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O SR. PRESIDENTE (Delcídio do Amaral. Bloco/PT – MS) – Declaro aberta a 61ª Reunião Extraordinária da Comissão de Assuntos Econômicos. 

Pauta: Audiência pública com a finalidade de debater “o atual estado de endividamento da população brasileira e suas consequências financeiras, econômicas e sociais no futuro”, em atendimento ao Requerimento nº 39/2011-CAE, de iniciativa do Senador Cristovam Buarque.

Convidados: Sr. Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo, Diretor de Política Econômica do Banco Central do Brasil; Sr. Raul Velloso, Consultor Econômico; Sr. José Pastore, Professor de Economia da Universidade de São Paulo (USP), que nos comunicou, em 21/10, que não estaria no Brasil no mês de novembro, portanto, não contaremos com o Prof. José Pastore; Sr. José Márcio Camargo, Professor de Economia da Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro, e o Sr. Antonio José Domingues de Oliveira Santos, Presidente da Confederação Nacional do Comércio de Bens, Serviços e Turismo.

Os convidados, com exceção do Prof. José Pastore, já se encontram na Secretaria da Comissão. Peço à Secretaria que os conduza ao plenário.

De acordo com o art. 94, §§ 2º e 3º do Regimento Interno do Senado Federal, a Presidência adotará as seguintes normas: os convidados farão suas exposições e, em seguida, abriremos a fase de interpelação pelos Senadores e Senadoras inscritos.

A palavra aos Senadores e Senadoras será concedida na ordem de inscrição. Os interpelantes dispõem de três minutos, assegurado igual prazo para resposta ao interpelado.

Quero apenas ajustar com os convidados o tempo que V. Sªs precisariam para a exposição, 10, 15 minutos. O que seria razoável? (Pausa.) Vamos, então, fazer 15 minutos e, depois, as interpelações.

Senador Cristovam.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco/PDT – DF) – Sr. Presidente, não sei se isso é ou não regimental, mas, como autor do requerimento, eu poderia usar a palavra um pouco antes para justificar por que pedi essa audiência e tentar explorar um pouco nossos palestrantes, a quem já agradeço a contribuição que cada um poderá dar?

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do Amaral. Bloco/PT – MS) – Sim, desde que V. Exª seja econômico no tempo. 

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco/PDT – DF) – Está bem.

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do Amaral. Bloco/PT – MS) – Sei que o Diretor Carlos Hamilton também tem uma agenda ainda no Banco Central e, portanto, não ficará até o final, e é importante que ele faça sua exposição. Quero apenas justificar aos convidados que hoje estamos num dia excepcional, porque estamos votando o Código Florestal, as Comissões estão reunidas votando as emendas ao PPA, portanto, hoje é mais um dia de caos no Senado Federal. Por isso é que, com as ilustres presenças, sem dúvida, na Comissão de Assuntos Econômicos teríamos casa cheia, mas, infelizmente, especialmente a votação do Código Florestal nos prejudicou muito, até porque estamos votando as emendas. Eu mesmo era para estar lá. Mas, infelizmente, a reunião começou com muito discurso, aí a turma vai saindo, e fica prejudicado o debate.

Então, passo a palavra ao Senador Cristovam Buarque, e depois vou iniciar pelo Dr. Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo, do Banco Central.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco/PDT – DF) – Mais uma vez, Sr. Presidente, agradecendo a presença de cada um deles, por quem tenho profundo respeito, quero dizer que tenho falado muito aqui sobre a ideia de que a economia, José Márcio, está bem, mas vai mal. Está bem no sentido de que, se a gente analisa hoje os dados de emprego, sobretudo quando compara com os países em crise, quando a gente leva em conta o saldo na balança comercial, apesar da supervalorização do real, quando a gente analisa até mesmo o crescimento, que, apesar de pequeno, quando a gente compara com outros países, está lá embaixo, mas com outros, não está tanto, a situação está bem. Agora, quando a gente analisa os tropeços que virão adiante, provavelmente, os obstáculos, é que eu digo que ela está mal. E um dos itens, um, é o endividamento, sobre o que vamos conversar hoje.

Mas tenho feito essa lista, e eu queria começar explorando que, na fala, dentro do curto prazo – reconhecendo, Sr. Presidente, o problema do tempo, e meio-dia mesmo eu deveria estar presidindo parte do Orçamento – eu gostaria de explorar o que está faltando aqui e o que não é um possível obstáculo. Eu listei esses seguintes aí. 

O perfil e composição de gastos públicos pode vir a atrapalhar o caminho do crescimento econômico.

A inflação, que continua sendo, possivelmente... E fico muito feliz que esteja aqui o Lindbergh, que é muito interessado nesse assunto, e eu gostaria até de debater com ele depois. 

A logística e infraestrutura brasileira são e continuam sendo um empecilho à continuação do crescimento, são um obstáculo.

Três que coloco juntos: burocracia, corrupção e corporativismo. Isso pode vir a atrapalhar, não só pelo afastamento de investimentos, com medo da burocracia, da corrupção e do corporativismo, mas há mesmo um mal funcionamento por causa disso.

O risco ecológico que alguns projetos têm. A gente vai ter que cuidar da ecologia, e isso pode levar a problemas na energia, a problemas no transporte, a problemas em muitas indústrias, pode forçar a gente a ter um limite na produção de automóveis dentro de mais alguns anos.

O problema da educação; a desigualdade, e aí eu colocaria também pobreza e exclusão, que serão um entrave. 

O problema mais sério, talvez, ao lado da logística, que é a incapacidade brasileira de gerar inovação e intensidade tecnológica nos produtos, sobretudo exportados. Esse é um ponto.

A baixa poupança, que até eu colocaria separadamente, pensando melhor, mas está vinculada à taxa de juros. Essa baixa poupança, todo mundo conhece, Raul é um dos que mais fala nisso – desculpe chamá-lo assim, tão intimamente – é um dos que mais fala no problema que nós temos da baixa poupança.

E, finalmente, o assunto da gente, que é o endividamento, e esqueci de mencionar o do Governo. Há o endividamento das famílias, das empresas e do Governo.

Nós queremos hoje discutir, sobretudo, o endividamento das famílias, mas, dentro do tempo que o Presidente permitir, se quiserem falar sobre todo o problema global do endividamento, muito bem. Mas das famílias, por quê? E concluo. Porque o endividamento das famílias, além de trazer um risco para a economia, é um problema social grave. O mundo já teve exemplo de aumento de taxa de suicídio por causa de endividamento de famílias, desarticulação de famílias por causa de endividamento; é quase como jogo e alcoolismo para desarticular famílias, o endividamento. E, claro, há o risco de, amanhã, a gente ter de pagar o preço de uma bolha, que, de repente, estoura.

Então, por isso pedi essa audiência, para ouvir a opinião dos senhores e, sobretudo, para levar isso para o Brasil inteiro, que estará assistindo, se não agora, ao vivo, não sei, assistirá depois, quando essa audiência for reprisada, como um alerta de que a economia está bem, mas não vai bem por causa dos obstáculos. Se não os eliminarmos no caminho adiante, vamos tropeçar, como outros países que estavam muito bem no passado estão tropeçando agora, sobretudo os Estados Unidos, por exemplo, há dois ou três anos e, agora, países europeus. 

Era essa a introdução que eu queria fazer, Sr. Presidente, pedindo desculpas por ter tomado um pouquinho do tempo que os senhores possam ter.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do  Amaral. Bloco/PT – MS) – Muito obrigado, meu caro Senador Cristovam Buarque.

Inicio com o Sr. Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo, Diretor de Política Econômica do Banco Central do Brasil.

O SR. CARLOS HAMILTON VASCONCELOS ARAÚJO – Obrigado, Senador. 

Bom dia a todos. Quero, inicialmente, agradecer, em nome do Banco Central, o convite para estar aqui.

Indo direto ao assunto, preparei uma pequena apresentação. Vou começar com o contexto macroeconômico e, depois, falar um pouco sobre a evolução recente de alguns indicadores sociais, um pouco, rapidamente, sobre regulação e supervisão e, por último, vou explorar o tema central da nossa conversa, que é a questão de crédito e endividamento das famílias.

O que a gente tem observado nos últimos anos é um crescimento importante da economia brasileira. O PIB per capita, em 2011, deve se aproximar de algo em torno de R$19.500. Esse crescimento do Brasil observado nos últimos anos tem sido liderado pela demanda doméstica. Esse gráfico ilustra bem que, em alguns trimestres, tivemos a demanda doméstica crescendo a taxas de dois dígitos. No mercado de fatores, tivemos uma redução substancial da taxa de desemprego. Por muitos anos, o Brasil conviveu com a taxa de desemprego na faixa de dois dígitos, mas, nos últimos anos, a gente percebe claramente uma tendência de recuo e, agora, já está estabilizada há algum tempo em torno de 6%, mas é razoável dizer que, certamente, é muito difícil se medir o que seria uma taxa de equilíbrio de pleno emprego, mas certamente a economia brasileira está vivendo um momento muito próximo do que os economistas acreditam ser pleno emprego.

Também em contrapartida a essa redução do desemprego, temos um crescimento substancial da massa salarial que repercute certamente na confiança dos consumidores, no que se dispõe a comprometer mais a parte de sua renda futura com consumo, no caso tomando crédito, que vai ser o tópico da nossa última seção.

Aqui a gente observa a trajetória do consumo das famílias e do consumo do governo nos últimos anos. Só a título de esclarecimento, entre o segundo trimestre de 2003 e segundo trimestre de 2011, o consumo das famílias cresceu 48,8%, à taxa média de 5,1 ao ano, e o consumo do governo, no mesmo período, cresceu 34%, a uma taxa média de 3,7.

Um outro aspecto importante desse processo é a melhora das relações de troca. A gente observa que, principalmente nos últimos anos, os termos de troca no Brasil, a evolução dos termos de troca foi muito favorável ao Brasil e isso, certamente, tem um impacto muito grande, principalmente na renda das famílias das regiões agrícolas, haja vista que o Brasil é um grande exportador de commodities agrícolas. Isso permitiu um crescimento das importações, o Brasil é um importador de poupança externa. Também no período do segundo trimestre de 2003 ao segundo de 2011, as exportações acumularam um crescimento de 51% e as exportações, em torno de 170%.

Nós temos evidência, e isso é amparado na literatura, de que, na medida em que a renda das pessoas aumenta, o peso dos serviços na sua cesta de consumo cresce. Isso tem ocorrido aqui no Brasil, e esse gráfico mostra também o crescimento do setor de serviços no PIB brasileiro, que, no período já destacado, aumentou 41,6%, a uma taxa média de 4,4% ao ano nesse período. Olhando um pouco os indicadores sociais, temos tido nesse período uma política macroeconômica consistente, baseada no tripé de geração de superávit primário compatível com uma redução da razão dívida/PIB do setor público, a um regime de metas para a inflação e um câmbio flutuante. A política macroeconômica amparada nesse tripé aliada aos programas sociais permitiu melhorias significativas em diversos indicadores.

Falando um pouco do Índice de Gini, que é uma medida da desigualdade na distribuição de renda, a gente observa claramente que, desde meados dos anos 90, o Índice de Gini vem decrescendo no País. A desigualdade na distribuição de renda ainda é elevada, mas já estamos nos aproximando do 0,5%. A despeito de ela ainda se encontrar elevada, a tendência é claramente favorável. 

Aqui nós temos outro indicativo de mobilidade e crescimento da participação das classes c e d e redução da classe e na população brasileira. Aqui nós vimos que as classes a e b, que, em 2003, representavam 7,6% da população, em 2009, esse percentual passou a 10,6% e, em contrapartida, a classe e, que representava 28,1%, teve sua participação reduzida para 15,3%. É, sem dúvida, uma melhora importante. Extrapolando isso para 2014, de acordo com projeção feita pela Fundação Getúlio Vargas, em 2014 a participação da classe e pode ser reduzida ainda mais para 8%, enquanto a participação das classes a e b iria a 15,5% e, mais importante, a classe c superaria metade da população brasileira, de acordo com projeção da Fundação Getúlio Vargas.

Outro aspecto importante: tem crescido enormemente o acesso das famílias aos serviços financeiros, ao mercado de crédito de um modo geral. Nós temos tido uma bancarização importante da população brasileira. Em 2002, tínhamos 55 milhões de contas abertas; atualmente, temos 90 milhões; clientes eram 87, agora são mais de 160 milhões de contas abertas; nós temos hoje serviços bancários em todos os Municípios do País. 

Ainda falando um pouco sobre essa evolução do mercado de crédito e da economia como um todo, o Banco Central, além de fazer uma política monetária voltada à garantia e estabilidade de preço, é responsável pela supervisão e regulação do sistema bancário; a nossa regulação é tida como uma das mais rigorosas do mundo. Todas as instituições financeiras são reguladas e supervisionadas. O Brasil está convergindo para os padrões internacionais, temos tido participação ativa em fóruns internacionais, como o Comitê de Basileia, G20, o FSB, o Comitê de Estabilidade Financeira do BIS. 

A nossa supervisão tem duas pernas essencialmente: a supervisão homesite, direto, quando a instituição financeira recebe a visita dos agentes do Banco Central, e supervisão indireta, que, de certa forma, funciona como early warning, faz um monitoramento a distância das instituições e funcionando como primeiro filtro. Na medida em que a fiscalização indireta percebe a necessidade de uma análise mais aprofundada em uma instituição, ela passa essa indicação para supervisão direta, que, por sua vez, se encarrega dessa segunda etapa.

Como já falei, a nossa regulação é tida como conservadora. Nesse período, temos tido avanços institucionais importantes. Estou citando aqui diversas leis discutidas e aprovadas pelo Congresso Nacional, como a lei que cria a letra de crédito imobiliário, a cédula de crédito imobiliário, a cédula de crédito bancário, a letra financeira, o cadastro positivo, entre outros. Outro aspecto importante tem sido os esforços no sentido de melhorar a educação financeira da população. O Banco Central participa de diversas iniciativas nesse sentido. É evidente que é importante supervisionar e regular o sistema financeiro, que é o responsável pela oferta de crédito, mas é fundamental também que o cidadão esteja mais e mais consciente das consequências que podem advir sobre o seu orçamento na medida em que ele está entrando no mercado de crédito e comprometendo de alguma forma parte de sua renda futura. 

Indo agora para a última parte e tentando respeitar o máximo possível meu orçamento de tempo, o mercado de crédito tem evoluído bastante no Brasil. Nós passamos diversos anos com a razão crédito/PIB virtualmente estagnada, mas, desde 2005 até o ano passado, praticamente a razão crédito/PIB dobrou no País, dentre outros motivos, e isso foi viabilizado pela estabilidade macroeconômica.

Aqui crescimento médio de 16,3%, de 2009 a 2011. Nos anos anteriores, 25%. 

Aqui a gente observa exatamente a evolução do crédito referencial concedido às famílias. De fato, nos últimos anos, houve uma aceleração grande a partir de 2008, mas, mais recentemente, se observa claramente uma moderação nos finais de 2010, principalmente em 2011, e isso faz parte de um ciclo.

Aqui a evolução do crédito às pessoas físicas. Temos aí 17,6%, a taxa em 12 meses até setembro. Observa-se uma moderação, já esteve maior. O crédito direcionado também está crescendo um pouco mais, 23%; e o crédito à pessoa jurídica também na faixa de 17%. 

Aqui nós temos apenas uma ilustração da origem desse crédito à pessoa física. Em torno de um terço é crédito direcionado, isso principalmente se refere a crédito imobiliário. O restante é crédito livre, dois terços.

Enfim, nós temos um acompanhamento bastante abrangente das operações de crédito cursadas nos sistema financeiro brasileiro. Todas as operações acima de cinco a mil reais são registradas na Central de Risco Crédito, que é mantida pelo Banco Central. Temos quase 140 milhões de operações, com 32 milhões de devedores, que cobrem 90% do mercado de crédito bancário brasileiro.

Um aspecto importante é a redução das taxas de juros que se observa junto com o crescimento do crédito. Temos também claramente uma tendência de redução das taxas de juros de crédito à pessoa física. Evidentemente, essa tendência de queda é intercalada pelos ciclos de política monetária, não é um processo contínuo... Como é a função, José Márcio, que está sempre caindo? Esqueci. Alguém me ajuda. Não está continuamente caindo. Intercalada com algumas subidas, mas a tendência é claramente de queda.

Outro aspecto importante é o aumento do prazo médio das operações. Com a manutenção da estabilidade macroeconômica, e isso é permitido não só às famílias, as empresas alargaram seu horizonte de planejamento, o que se reflete, entre outros aspectos, no prazo médio das operações de crédito, como esse gráfico ilustra claramente.

As taxas de inadimplência têm-se mantido, não se observa aqui nenhuma mudança grande. Há aumentos de acordo com o ciclo econômico, mas a margem está em 6,8%. 

Tudo isso, para finalizar, com esse gráfico aqui, onde a gente percebe, de fato, que o endividamento das famílias cresce, mas o comprometimento da renda com o serviço da dívida tem-se mantido relativamente estável. Na margem, está um pouco maior, um pouco acima da média, em 21%, mas, deste julho de 2006, em torno de 20% da renda das famílias são comprometidos com o serviço da dívida.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do  Amaral. Bloco/PT – MS) – Preciso.

O SR. CARLOS HAMILTON VASCONCELOS ARAÚJO – Um pouco acelerado, mas...

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do  Amaral. Bloco/PT – MS) – Com a palavra o Dr. Carlos Thadeu de Freitas Gomes, Chefe da Divisão Econômica da Confederação Nacional do Comércio de Bens, Serviços e Turismo, ex-diretor da Petrobras, homem competente.
Com a palavra o Sr. Carlos Thadeu de Freitas Gomes.

O SR. CARLOS TADEU DE FREITAS GOMES – Primeiramente, vamos tentar mostrar alguns gráficos aqui, praticamente na mesma linha do Carlos Hamilton, mostrando que no Brasil não há um problema ainda de endividamento brutal das famílias e também não há perspectiva de bolha de crédito. 

É importante começarmos aqui a falar sobre esses assuntos porque, há pouco tempo, vários jornais estrangeiros estavam dizendo que o Brasil vai ter uma bolha de crédito como teve nos Estados Unidos. Pode ter, porque o crédito está crescendo muito. Isso pode ser desmistificado porque no Brasil realmente ainda não temos condições de ter bolha de crédito, porque as taxas de juros reais estão tão elevadas que, à medida que as pessoas não conseguem pagar, o curto prazo não permite que a bolha estoure. Bolha de crédito é muito comum quando as taxas de juros são muito baixas e os bancos estão muito alavancados. No Brasil, os bancos não trabalham alavancados pela simples e pura razão de que eles ganham muito com o spread do Brasil. Então, não precisam alavancar. Com isso, o Brasil está um pouco longe de bolhas como aconteceu nos Estados Unidos. Nos Estados Unidos, por exemplo, os bancos viviam alavancados porque o spread era muito pequeno. Então, tinha de ter uma alavancagem de 30%, 40%, ou mais até, para ganhar. Aqui, não. Basta eles emprestarem um pouquinho que ganham uma fortuna, porque as taxas de juros reais aqui são muito elevadas.

Logo no começo, já quero dizer o seguinte. Eu não concordo com essa ideia de que tenhamos uma bolha de crédito que vá ser estourada rapidamente e também acho que estamos vivendo ainda com um quadro satisfatório de dívida das famílias. Evidentemente, é preocupante o crescimento do crédito à pessoa física. 

Por exemplo, vamos ver agora neste primeiro gráfico que, no Brasil, o crédito à pessoa física tem crescido mais do que essa relação crédito – PIB. É óbvio que, desde 2004, o crédito à pessoa física triplicou praticamente. É um sintoma de que a pessoa física se endividou mais e que os prazos também estavam bem mais longos. Mas ainda é um endividamento satisfatório: 16% só do PIB, não é realmente um alto nível de dívida para pessoa física, mas a taxa de crescimento foi muito rápida nos últimos meses.

Próximo.

Aí mostra o nível atual de dívidas. Fazemos uma pesquisa, todos os meses a gente consulta todas as famílias em todo o Brasil e vemos que as famílias estão ficando menos endividadas um pouco nestes últimos meses. Porém, as famílias brasileiras estão ainda bastante endividadas, mas tem caído um pouco o endividamento nestes últimos meses. Isso porque melhorou bastante a massa real de salário e o emprego está muito bom. Mas as famílias ainda continuam bastante endividadas.

Próximo.

Aqui estamos vendo o crédito. O crédito no Brasil é muito importante porque, sem ele, não se vendem bens de consumo duráveis, como mostra o gráfico.

Próximo.

Ciclo atual do crédito. O que levou o crédito a ter um crescimento maior nestes últimos anos? Consolidação do quadro macroeconômico, tendência de queda da taxa de juros Selic, valorização cambial e crescimento do emprego e da renda.

Realmente o Brasil, nesses últimos anos, a partir de 2004, principalmente, teve um quadro favorável, com taxas de crescimento econômico mais elevadas. Com o crescimento da massa real de salários e do emprego, o crédito teve um aumento, como nós já vimos ali. Agora, houve fatores microeconômicos também que ajudaram no crescimento do crédito: crédito consignado, aumento do prazos dos créditos, redução da taxa de juros média. O processo de bancalização da economia também é um dado microeconômico que ajudou o crédito a ter um crescimento bom no Brasil.

Pode passar.

Bem, aí nós temos riscos para inadimplência. Primeiramente, existe uma possibilidade – ninguém tem bola de cristal para saber hoje – de um evento do crédito externo, como já tivemos em 2008. Em 2008, houve certa parada no crédito externo e isso levou os bancos privados a emprestarem menos no Brasil. Foi preciso os bancos públicos entrarem porque os bancos privados tiraram o time de campo.

Eu acho que, dadas as circunstâncias que estamos vivendo hoje, essa hipótese de o crédito externo secar é bastante mais remota do que foi em 2008, porque os mercados estão muito líquidos, o banco central americano tem colocado muita liquidez no sistema, talvez coloque mais ainda. Então, o Brasil melhorou em termos de mais reservas externas. 

O sistema bancário brasileiro está muito líquido também. Então, eu acho que não vamos deixar de emprestar necessariamente, apesar de que a crise pode se agravar. Se ela se agravar muito, talvez uma ruptura do sistema de bancos na Europa, isso pode levar a uma crise maior de crédito. Mas eu não acredito hoje, neste momento, que vamos ter essa crise de crédito de imediato. Pode demorar um pouco mais.

Outro risco que temos aqui no Brasil é a chamada possibilidade, como já está acontecendo, de créditos das famílias crescerem mais do que a própria renda. Isso já está acontecendo há muito tempo. Quer dizer, a taxa de crescimento do crédito no Brasil é maior do que o crescimento da massa real de salários. É óbvio que, enquanto o Brasil estiver crescendo, vai ter gente com condições de pagar suas dívidas, mas na hora em que o País deixar de crescer, essa relação pode piorar realmente e podemos ter problemas no endividamento.

Eu só acho que o Brasil está numa fase de crescimento, que vai diminuir agora, evidentemente – já está diminuindo, talvez no ano que vem não cresça tanto –, mas temos ainda certo percentual de crescimento econômico que possibilita honrar as dívidas. Então, não vejo uma bolha de dívida, de imediato, a não ser que haja uma secura enorme no mercado de créditos e os bancos deixem de emprestar aqui. O que é pior para eles, porque vai aumentar a inadimplência e eles vão ter de renegociar essas dívidas. Aí, talvez, o Banco Central possa ser mais ativo, teria que ter algum processo regulatório de renegociação das dívidas mais imediatas, que as pessoas não ficassem tão pendentes, como são hoje, dos bancos pra renegociarem suas dívidas. 

É muito comum hoje, quando você tem um cartão de crédito e fica devendo, receber mil telefonemas. É multa moratória, juros moratórios, a dívida cresce igual a bola de neve. Então, talvez, algum mecanismo qualquer regulatório que, passados dois, três meses de uma dívida vencida, o banco tivesse a compulsoriedade de renegociar essa dívida para evitar que isso virasse bola de neve.

É como hoje nos Estados Unidos, por exemplo. Lá, hoje, o principal problema é que não houve nada que obrigasse os bancos a renegociar as dívidas hipotecárias. Lá, o governo americano, no começo, realmente ajudou os bancos, mas não ajudou os devedores. Hoje, quem está devendo, tem de pagar, perde a casa. No governo Roosevelt, quando houve a crise, naquela época o governo americano, rapidamente, entrou com um processo de renegociação das dívidas. Acho importante que isso surja rapidamente e não se espere a boa vontade de banco, porque ele não tem boa vontade, cada um quer receber antes do outro, essa é a grande realidade.

Aqui no Brasil, também não temos nenhum processo de alavancagem dos bancos. Os bancos estão bastante líquidos, bastante sólidos. E não precisam, como falei no começo, ter 20%, 30% de alavancagem, já que eles ganham tanto com juros reais tão elevados que hoje temos. Quer dizer, não há justificativa, hoje, para se pagar juros reais de 100%, como nós pagamos hoje em cheque especial. Não tem sentido isso. É realmente um ganho brutal para o sistema financeiro. Faz parte de uma política em que se alega que, no Brasil, a inadimplência é muito alta. Mas agora estamos vendo que a inadimplência está começando a cair. Há uma série de razões que não tinham no passado que podem permitir aos bancos, hoje, baixar os seus spreads.
Outro problema que nós temos no Brasil em relação à inadimplência é uma deterioração no mercado de trabalho. Se ela acontecer, vai aumentar a taxa de inadimplência. Eu acho que temos hoje uma pequena bolha no mercado de trabalho. Está havendo ganhos reais, salários maiores do que a possibilidade que tem a economia de crescer. E, se essa bolha estourar um dia no mercado do real, vamos ter daqui a pouco alguma dificuldade já no mercado de trabalho. Atualmente, não temos porque a taxa de desemprego está muito baixa. Em outras áreas, sim, talvez na indústria, mas na área do trabalho, por exemplo, não há problemas ainda em termos de ter gente sem trabalho.

Há perspectivas inflacionárias com baixo crescimento econômico. Isso também é prejudicial ao fator inadimplência. Se o País crescer menos e com pressões inflacionárias, a inadimplência vai aumentar, como sempre aumentou no passado. É importante que o Banco Central continue com o controle que tem hoje, de regime de metas de inflação, e que realmente dose bem isso, para que o País possa continuar crescendo. Mas tem que ter ajuda da política fiscal, fundamental para que o País continue crescendo.

Temos também um crescimento muito rápido do crédito imobiliário. Esse crescimento faz parte de um país que tem um enorme déficit habitacional. É natural que possa chegar a 12% do PIB – hoje está em 3%, 4% do PIB. O grande problema é o crescimento muito rápido do crédito imobiliário, que tem que ser olhado constantemente pelo Banco Central com medidas regulatórias, até, se for o caso, exigir entradas mais elevadas para comprar o imóvel para comprar um imóvel, para não permitir que haja um crescimento tão exagerado no mercado imobiliário, dado o fato de que, se o Brasil crescer menos, podemos ter também nessa área um pouco mais de inadimplência. Hoje, por exemplo, quem comprou um carro a prazo, já está pagando esse carro, às vezes, com bastante atraso. Estamos vendo aí. 

Ter financiamento longo é ótimo, mas, por sua vez, ilude um pouco. Se você não pagar uma, duas, três prestações, ainda faltam muitas prestações para serem pagas. Não estamos ainda vivendo uma fase de estabilidade total no mercado de trabalho. Há certo receio de se perder o emprego daqui a pouco, com a crise econômica. Então, nós já estamos vendo alguma falta de pagamento em operações de longo prazo.

E aí eu coloco a questão: será que, num país como o Brasil, que ainda é suscetível, é vulnerável a choques macroeconômicos, o alongamento da dívida, às vezes, sendo rápido demais, não leva a uma inadimplência maior, devido a uma propensão maior que você tem a se endividar, como foi no ano passado, nesses últimos anos? O Banco Central, aliás, agiu muito bem ao exigir uma dose maior de capital dos bancos para que eles pudessem dar créditos mais longos. São fundamentais essas medidas que o Banco Central tem tomado aqui no Brasil.

Para terminar, então, acho que aqui no Brasil, basicamente, o que tem que ser feito para evitar o que o Senador falou, de crise da dívida das famílias, o que o Banco Central tem feito e pode continuar fazendo são medidas regulatórias, que chamo de macrorregulatórias e microrregulatórias. Por exemplo, tem que pagar mais no cartão de crédito, você não pode ter um financiamento longo no cartão de crédito; exigir um pagamento maior à vista; mais capital para os bancos emprestarem longo; olhar com bastante cuidado o mercado que está com uma demanda muito aquecida, como o mercado de imóveis. Talvez haja facilidade excessiva de financiamento no mercado imobiliário. Talvez se possa exigir uma entrada maior, porque, realmente, no mercado imobiliário, os prazos são muito longos. 

Estamos vivendo momentos ainda com baixas inflacionárias, a TR está muito baixa, mas, se houver algum overshooting da taxa de juros mais tarde, no futuro, em função de uma perspectiva inflacionária mundial – porque hoje a liquidez mundial está muito fácil, pode ficar seca daqui a alguns anos, alguns países podem voltar a crescer daqui a três, quatro anos –, é importante que nós aqui também estejamos preparados para ter taxas de juros mais altas, no futuro, em todo o mundo e aqui também e, com isso, não haver o problema, como já tivemos no passado, na década de 80, no mercado imobiliário, pelo fato de ele estar indexado ainda à taxa de juros. E a taxa de juros aqui, como cai, sobe muito rápido.

Então, Senador, eu acho que nós não temos à vista nenhum problema de crédito, não temos à vista nenhum problema de endividamento maior das famílias que possa criar uma crise, mas tem que ser olhado com lupa, constantemente, pelo fato de que, se estourar uma bolha de endividamento, é um problema social muito grave, como já tivemos isso em décadas passadas.

Hoje, há uma propensão a se endividar maior porque os prazos têm sido mais longos. Isso faz com que o Banco Central seja mais cauteloso, como foi recentemente, ao exigir dos bancos uma dose maior de capitalização.

Por sua vez – para terminar –, acho que o Brasil foi salvo pela gula dos bancos, já que eles não estão muito alavancados e já que nós também tivemos aqui juros reais muito altos – o próprio Governo praticou juros reais muito altos –, o que levou a uma alavancagem bem menor do que o resto do mundo e, com isso, o Brasil está meio longe de bolhas de crédito.

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do Amaral. Bloco/PT – MS) – Muito obrigado, Carlos Tadeu, mais uma vez, por cumprir o prazo, cumprir o tempo à risca, o que é um milagre aqui, diga-se de passagem.

Com a palavra o Dr. Raul Velloso, consultor econômico.

O SR. RAUL VELLOSO – Até agora, foi muito útil ter ouvido o que ouvi, porque a gente fica relativamente tranquilo em relação à questão da regulação do sistema bancário. O Banco Central nos mostrou aqui que providências que precisavam ser tomadas foram tomadas. O Carlos Tadeu chamou bem a atenção para o fato de que é muito difícil estourar uma bolha com as taxas de juros tão altas no Brasil. Não é nenhum motivo, vamos dizer assim, glório, mas, mais inglório. Mas é o fato. As taxas de juros são tão altas que não dá tempo de criar e estourar uma bolha. Então, ficamos relativamente tranquilos, ainda que seja preciso monitorar, como os dois, de certa forma, acho que concluem.

Acho que os dois explicaram – acho que mais o Carlos Hamilton do que o Carlos Tadeu – como o crescimento da demanda no Brasil vem ocorrendo nesses anos, aspectos de como esse crescimento vem correndo e ocorrendo, e, obviamente, o crédito é uma parte fundamental desse processo.

Eu não sei se o surgimento do crédito, não sei se no passado já houve crédito nas condições que nós temos hoje, com prazos tão longos. Eu confesso que não lembro. Apesar de ser um dos mais velhos aqui na sala, eu não me lembro de crédito de carro que nós temos aqui e outros prazos incríveis que o Brasil tem. A despeito das taxas de juros tão altas, esses créditos acontecem. Eu acho que é um milagre isso, fico perplexo. Aliás, vários observadores no mundo ficam perplexos como essas coisas acontecem no Brasil

Isso nos deixa tranquilos. Tem de monitorar, tem de acompanhar, mas dá a impressão de que aí acabou, que está tudo bem e vamos embora. Mas o nosso querido Senador Cristovam Buarque, no começo, já disse que está bem e não está bem. Ele está com essa angústia, e eu confesso que essa angústia eu também tenho, Senador. Então, a gente compartilha da mesma angústia, não sei se pela mesma razão, mas, para mim, apesar dos progressos que foram muito bem mostrados aqui, temos uma tarefa inconclusa no Brasil que a gente precisa concluir e ela se traduz no fato de que temos um baixo crescimento econômico, comparado com qualquer país, com qualquer região. Eu não estou incluindo a África porque nem sei os dados de lá, mas, comparando com a América Latina e países emergentes da Ásia – é óbvio que não estou falando dos países na crise, esses são um caso à parte –, tirando os países da crise e os países exóticos, o Brasil tem crescido pouco

Há um fenômeno que, infelizmente, não vai dar para gastar muito tempo com ele, que precisa ser olhado com cuidado, que é esse fenômeno da desindustrialização que está ocorrendo aqui, que acho que é parte do processo da tarefa inconclusa.

O que quero chamar de desindustrialização, para ficar bem preciso, é a queda do peso da indústria de transformação no PIB, que vem ocorrendo há muito tempo e vem se acentuando nos últimos anos, É isso que, teoricamente, a gente define como desindustrialização e é consequência desse processo.

Mas eu quero falar dessa tarefa inconclusa para dizer que parece tudo bem, mas não está bem. Há muitas coisas para fazer e vou mostrar um pouco disso aqui, ousar de certa forma e até contestar algumas posições, não as daqui da mesa, que não se dispuseram a falar disso, mas de outras pessoas.

Vou pedir para passar. 

Eu queria, primeiro, chamar a atenção para mostrar com clareza, em termos do efeito, o que estou dizendo. O Brasil, se vocês olharem essa curvas – são as curvas da taxa de investimento e da taxa de crescimento do PIB – verão que o Brasil, em meados dos anos 70, investia algo parecido com 26% do PIB e crescia a taxas entre 7% e 9% ao ano. Em 2003, a taxa de investimento é metade da que era naquela época – 13% é o número que está ali –, recupera-se um pouco, mas cai um pouco. 

Esta é a primeira perplexidade que eu queria colocar aqui: o Brasil tem mostrado uma queda muito grande da taxa de investimento e, por conseqüência da taxa de crescimento da economia, vejam o que eu falei, tarefa inconclusa, alta de crescimento. E aí vocês vão ver que os analistas lá fora perguntam sempre, e eu observo isso no que eu leio e no que converso, por que o Brasil, mesmo tendo estabilizado a sua economia, ter tirado dos juros aquela parcela que antes de devia ao alto risco país – foi isso que fizemos nos últimos anos, o juro era muito alto e um pedaço disso era o alto risco país, eliminamos isso –, por que é que, ainda assim, não conseguimos aumentar a taxa de investimento de forma mais firme, que é o que foi mostrado naquele gráfico?

A nossa taxa, hoje, por volta de 128% do PIB, por algumas medidas, como é que ela se compara com a dos demais? Comparar com Ásia é covardia. Nós estamos falando numa média de 40%. Na América latina, que a gente acha que lidera em tudo, a taxa média é acima de 18%, e os países, bem acima de 20%. É só olhar o exemplo desses países.

Esta é a primeira perplexidade: por que nós estabilizamos a economia e a economia não tem um investimento maior, a despeito de tudo isso que nós vimos aqui, e não temos um crescimento maior? As pessoas ficam perplexas e querem entender o porquê.

Outra perplexidade que eu noto é que, mesmo que tomemos como um dado essas taxas de investimento que a gente tem tido, entre 16% e 18% ao ano, a pergunta que eu escuto e que vem em seguida é: como é que a gente consegue obter essas taxas de investimento com juros ainda tão altos em relação ao resto do mundo? Nós tiramos aquele pedaço, mas os juros ainda são muito altos.

Eu coloquei no gráfico a taxa Selic como uma taxa representativa, para a gente espiar o que aconteceu em termos de queda e que essa queda não consegue se direcionar para a média internacional, a despeito da crise e tudo o mais.

Dadas essas taxas, como é possível obtê-las com juros ainda tão altos? A pessoa fica admirada, porque 16% a 18% é bom demais, e com ambiente hostil ao investidor privado que predomina. Existe esse ambiente hostil – a gente pode especificar, a área de infraestrutura é um bom exemplo – que dificulta que o investimento aconteça e apareça.

Então, vejam, o que eu chamei de duas perplexidades básicas estão no que eu chamo de tarefa incompleta. 

A despeito de o endividamento estar sob controle, não ter bolha etc., de fato, nós temos ainda um problema de aumentar a taxa de investimento e crescer a taxas mais elevadas.

A taxa de juros já foi mostrada aí. É a manifestação dessa dificuldade. Essa taxa de juros elevada que ainda existe, apesar de ter caído – e é importante que a gente destaque isso –, explica a baixa poupança. 

O que estou dizendo?

Falta poupança, o que explica a baixa taxa de investimento do Brasil.

Só para vocês verem, em matéria de taxa de poupança, o Brasil corresponde a um terço da média asiática e a dois terços da média da América Latina. Quer dizer, o Brasil poupa pouco. Pode não ser o único problema, mas é um problema importante.

Eu assisto a todas as exposições e vejo o reverso dessa medalha. Nós temos poupança baixa porque consumimos muito. Ninguém falou no que eu vou falar em seguida, que é o que empurra o carro-chefe desse modelo de crescimento exagerado do consumo, que é o gasto público. Se se falou foi tangencialmente.

Na realidade, nós temos um modelo que se apoia no crescimento do gasto corrente do setor público e na expansão do crédito nos últimos anos, que surgiu endógena ou exogenamente. Deve ter os dois fatores, quer dizer, fatores embutidos no processo de melhoria que ocorreu nos últimos anos ou então decisões regulatórias para permitir que o crédito fosse de cinco anos ou que permitiam uma série de coisas, ainda que se mantivesse tudo sob controle. Mas é curioso como o crédito cresceu em condições tão difíceis.

O que eu quero dizer é que por trás tem um modelo que é puxado pelo gasto corrente do setor público, que determina, antes de mais nada, que a poupança pública seja baixa. Então a poupança brasileira é baixa porque a poupança pública é baixa, portanto o setor público investe pouco. Assim, parte da explicação para o investimento ser baixo está no setor público.

Sendo a poupança baixa ou o consumo sendo exacerbado, isso significa uma série de coisas que impedem que a taxa de juros vá além de onde ela foi, ainda que esse modelo de crescimento do consumo traga uma série de elementos de que a gente goste, como mudança de classes de renda, melhoria da distribuição de renda.

O ponto aqui é só o seguinte: se exageramos do lado da demanda de consumo, significa que nós não estamos cuidando direito do investimento. Não cuidando direito do investimento, a oferta não acompanha direito a demanda, o Banco Central não vai conseguir reduzir muito os juros, a não ser quando o mundo, por uma razão muito específica como agora, permita essa redução maior, porque nós temos de equilibrar a oferta com demanda que cresce exageradamente por esse modelo puxado pelo consumo.

Essa discussão do crédito, Senador, tem que incluir o gasto público para configurar esse modelo. Ainda que tudo seja mantido sob controle, nós não vamos conseguir sair dessas duas grandes perplexidades antes de melhorar ou repensar se não estamos exagerando ao permitir que o gasto público cresça tanto e as condições que facilitam o crescimento do consumo também permitirem um crescimento tal que uma hora pode haver problema.

Até agora não está havendo problemas extras, que são esses de bolha, estouro de bolha, uma quebradeira generalizada de famílias. No momento, isso não está acontecendo, mas, além de haver esse risco, claramente estamos vivendo um mundo de excesso de demanda de consumo e falta de oferta que se complica quando vemos que existe um viés anti-investimento privado em setores importantes que impede, a despeito de haver no Brasil um sistema de crédito para investimento que é curiosíssimo – todo mundo estranha –, que não foi mencionado nem pelo Banco Central nem pelo Carlos Thadeu, que é o do BNDES, que atenua parte do problema ou da dificuldade de se investir com taxas de juros tão altas.

No caso do consumidor, não. Ele está entrando em frente. Se cabe na sua renda a prestação, ele vai em frente, não quer saber se a taxa de juros é gigantesca.

Antes de encerrar, falo um pouco do que considero a parte fundamental dessa engrenagem pró-consumo, que é o gasto público. E vou pedir para prosseguir para chamar a atenção de que o nosso gasto é cada vez mais rígido e cresce muito, como vou mostrar em seguida.

Levantei esses dados com uma certa dificuldade para vocês verem que, de 1987 a 2010... Por que 1987?  Foi o último ano antes da Constituição. É a base de comparação que nós temos de ter para entender as mudanças que houve depois da Constituição.

Se vocês olharem como o gasto evoluiu em termos reais, podem ver que eu coloquei na ordem: Previdência e Assistência subiram 702%. Isso é taxa de crescimento nesse período. A despesa de inativos e pensionistas da União, 452%; saúde, 201%; pessoal em atividade, 177%.

Aí a gente passa pelo PIB, que é a referência de que os economistas gostam para dizer que tudo o que cresce muito mais do que o PIB pode criar problema, porque está subindo acima da média sustentável. Cresce a 78. As outras despesas correntes, 16, e o investimento, exatamente zero.

Então, não é por outra razão que nós temos esse modelo que está muito mais voltado para o consumo do que para a expansão da capacidade de produção. Ele é um fenômeno aqui no Brasil que não é de ontem nem de anteontem. Ele é dos anos 80 e nunca foi mais visível por conta da hiperinflação que nós tivemos em boa parte da fase inicial. Mas a gente tem que pensar se essa é uma situação que condiz com o crescimento da economia a uma taxa razoável comparada com a de outros países emergentes. E eu não sei se nós vamos conseguir crescer de forma sustentável a mais de 4% ao ano.

Antes que o meu tempo estoure, eu posso mostrar dados mais recentes, comparando de 1995 para 2010, em que a gente vê o índice real do gasto corrente, 254, e do PIB, 162, o que mostra que isso se acentuou nos últimos anos. O gasto corrente hoje corresponde a 94% do total, o investimento é de apenas 6% do gasto da União. Vamos ver o que vem mais por aí.

Eu queria, ainda na comparação de 2009 com 1987, chamar a atenção de que, em 2009, 50% do gasto – o número é só coincidência – vão para 50 milhões de beneficiários. Se você pega metade do gasto... Cinquenta milhões de beneficiários. Se você puser duas pessoas por família atendida, terá 100 milhões de pessoas. Portanto, mais de 50% da população depende da folha da União. E isso é uma coisa que a gente tem que parar para refletir. Lembrem que em 1987 esses 50% correspondiam a 16. Esse é um fenômeno da lá para cá.

Adiciono o gasto de pessoal ativo, inativo e pensionista, que não estava ali, para chegar a 74% do gasto e ao que eu chamo de “a grande folha”. Quer dizer, o orçamento da União, eu não sei como é que o Congresso consegue distribuir dinheiro nesse orçamento se 74% do gasto correspondem à folha de pagamento de ativos, inativos, Previdência e Assistência Social. Em 1987, eram 39%.

Essa é uma escolha que foi feita que, obviamente, tem vantagens ou produz certos resultados e impede outros. A rigidez é muito grande. Se eu adiciono saúde e educação, que têm elementos de rigidez, o gasto obrigatório é de 85%. Se eu quiser fechar o gasto corrente, 94 serão gasto corrente e apenas 6%, investimento

O resumo que eu faço dessa história é que nós temos um modelo que é puxado pelo gasto corrente do setor público, que puxa o consumo e faz as mudanças, algumas delas mostradas aqui, que se complementou com o crédito viabilizado ou impulsionado por decisões das autoridades após a queda da taxa de juros permitida pela saída do Brasil daquela situação de crise em que nós vivíamos até bem pouco tempo.

Esse modelo produz certos resultados. Os riscos intrínsecos de endividamento foram discutidos aqui, mas o que me parece que é a questão para a gente pensar é se isso deve continuar assim ou se a gente a gente tem de repensar pela implicação em termos de investimento e de crescimento da economia.

Para encerrar, ainda tenho algum tempo só para mostrar para vocês que, se a gente olha os dados recentes da União, a chance de o investimento aumentar é realmente muito baixa, porque se a gente tira da receita a despesa corrente... Isso está em percentagem do PIB.

Em 2003, o que eu fiz? Eu peguei a receita e tirei toda a despesa corrente. Se eu tirasse da receita a despesa corrente, sobravam 2,6% do PIB para distribuir entre o superávit, que é o pagamento de dívidas, e o investimento. Em 2010, a sobra ainda é a mesma. Isso significa que o gasto corrente sobe junto com a receita. Sobra o mesmo. A diferença é que o investimento, que tentou ganhar espaço nesse cedente... A média do período até 2003, porque 2009 e 2010 são atípicos, foi da ordem de 0,6% do PIB.

Enquanto a gente tiver necessidade de manter a dívida sob controle, o que significa ter superávits em torno de 2% ou mais por cento e também para ajudar o Banco Central, como o Governo prometeu ter uma política fiscal que ajude o Banco Central a não subir muito os juros, nessas condições a chance de o investimento recuperar um pouco do papel e do...

(Interrupção do som.)

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do Amaral. Bloco/PT – MS) – Muito obrigado, Dr. Raul Velloso.

Com a palavra o Professor José Marcio Camargo, da PUC do Rio de Janeiro.

O SR. JOSÉ MÁRCIO CAMARGO – Muito obrigado.

Bom dia.

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do Amaral. Bloco/PT – MS) – Só queria registrar, Professor, que este é um dos melhores debates. Lamentavelmente, hoje é um dia atípico aqui no Senado, mas é um belo debate.

Nosso brilhante Professor José Márcio Camargo.

O SR. JOSÉ MÁRCIO CAMARGO – Muito obrigado.

Bom dia.

O Senador Cristovam Buarque iniciou o debate falando de questões fundamentalmente de longo prazo e o Raul, antes de mim, tocou em questões de longo prazo. Eu vou começar a minha apresentação falando um pouquinho sobre essa questão de longo prazo. Mas é um pouquinho só.

Na verdade, eu costumo dizer o seguinte: economista sabe muito pouca coisa, muito pouco. A gente – e eu me considero um economista relativamente bem formado – aprende muito, mas no final sabe muito pouco de como funciona a economia.

Existe uma coisa que os economistas sabem. E o que os economistas sabem? Os economistas sabem de verdade o seguinte: só tem uma forma de crescer, que é poupando e investindo. E eu acho que o Raul chamou bem a atenção para esse ponto. Sem poupar e sem investir não tem crescimento no longo prazo.

E existem duas formas de poupar e duas formas de investir.

Uma forma de poupar é aquela conhecida, que todo mundo sabe, é intuitiva: você recebe o seu salário no final do mês, gasta uma parte com consumo, deixa o resto no banco, vai render juros e você, na verdade, vai consumir isso de alguma forma no futuro. É trocar consumo presente por consumo futuro.

Esse dinheiro vai para o banco e o mercado financeiro, de alguma forma, transforma isso em investimento. As empresas vão lá, pegam esse dinheiro e investem.

As pessoas falam: não, mas tem a poupança das empresas.

No fundo, a poupança das empresas é a poupança das famílias, porque as decisões são familiares: é o presidente da empresa, é o sócio da empresa, é o dono da ação, etc. No fundo, essas decisões são individuais

O cara poupa e o sistema financeiro transforma em investimento. Por isso é tão importante o sistema financeiro. É através dele que você consegue transformar poupança em investimento. Se ele não funciona direito, acontece o que está acontecendo no mundo neste momento: é recessão na certa. Não há dúvida.

Existe uma segunda forma de poupança que é fundamental. É o tempo. As pessoas adiam o momento em que elas entram no mercado de trabalho para usar esse tempo para fazer alguma outra coisa. É uma forma de poupar tempo no mercado de trabalho, que é onde se ganha dinheiro.

Então, quando eu, em vez de trabalhar aos 18 anos, comecei a trabalhar com 27 anos, eu deixei de ganhar uma baba de dinheiro entre 18 e 27 anos. Por que deixei de ganhar isso? Porque transformei isso em investimento. O que eu fiz? Sentei a minha bunda no banco da escola e dei duro ali até os 27 anos. Por quê? Porque eu achava que, quando acabasse o meu doutorado, eu teria incorporado uma quantidade de investimento em capital humano tão grande que ia me gerar ganhos de produtividade que fariam com que eu repusesse aquilo que deixei de ganhar naquele período em que poderia estar no mercado de trabalho, mas estava poupando o meu tempo e investindo em capital humano.

O Brasil poupa pouco e investe pouco. O Raul falou da poupança em dinheiro, em capital físico. Muito pior é o pouco que nós poupamos em tempo e investimos em capital humano.

Vocês viram a transparência do Raul ali? O crescimento do gasto com previdência, saúde, pensões, etc. Alguém aqui notou que a palavra educação não estava em lugar algum? Que o crescimento do gasto com educação era algo próximo de zero, porque não estava no gráfico ali, e o Raul falou que era do mais alto para o mais baixo? Ou seja, nós, aqui no Brasil, por alguma razão que nunca consegui entender – eu tenho várias hipóteses, mas quero parar com isso, senão não terei tempo para falar o que eu quero –, por alguma razão, mas eu não consegui não falar, que é uma coisa – o Senador Cristovam sabe disso – que me preocupa há décadas, mas por alguma razão este País dá nenhuma importância à educação. E eu acho que esta Comissão deveria chamar algumas pessoas para discutir isso no futuro, porque este é o problema... No meu ponto de vista, este é o problema de longo prazo deste País. Nós estamos dispostos a gastar 13% com Previdência e Assistência, e a gastar 4,5% do PIB com educação. Nós temos 7% da população com 65 anos ou mais e 30% da população com menos de 15 anos. Façam a conta e vocês verão que per capita nós gastamos mais ou menos 17 vezes mais com previdência do que com educação.

Vou deixar isso para vocês pensarem e vou falar um pouquinho agora sobre crédito. Por isso eu fui convidado para falar, mas realmente não consegui me conter depois da brilhante palestra do meu amigo Raul Velloso.

Tem uma série de dados que já foram apresentados aqui. Eu não vou repetir, porque não faz muito sentido, mas existem algumas coisas que me preocupam nessa questão do crédito.

A primeira coisa que eu quero falar é que esse gráfico aí me dá...

É claro que essa questão do crédito é um problema do Brasil. Há os dados do Banco Central que são, obviamente, os melhores dados que a gente tem, e há outros dados da Confederação Nacional do Comércio, do Serasa. Quer dizer, tudo vai mais ou menos na mesma direção, mas não peguem os números stricto sensu. Mais importante é a tendência.

E este gráfico aqui é um gráfico que diz o que está acontecendo com o crédito por faixa de renda. E, se vocês olharem aqui, vão perceber o seguinte: no tocante ao crédito de 2007 para cá, o maior crescimento do crédito foi para pessoas “pobres” – pobres entre aspas –, para os grupos de renda mais baixa. Ou seja, na verdade – e isso podemos olhar com nossos amigos –, crédito é alguma coisa que está concentrada entre os grupos de renda mais baixa, na economia brasileira.

Isso me preocupa bastante, porque significa o seguinte: há dois tipos de crédito, na verdade. Um deles é o crédito imobiliário. E há o crédito para se comprar bens de consumo.

No crédito para se comprar bens de consumo, fundamentalmente não há colateral. Você vai lá e compra uma geladeira. Essa geladeira, na hora que sai da loja, já não vale mais nada. Se é comprada por R$1.000 e você for vender, no mercado secundário, uma geladeira usada, ela vai custar algo em torno de R$150. Isso significa o seguinte: esse crédito não tem colateral. E isso é um problema, porque, se houver um problema sério na questão de adimplência, não há um colateral para você dizer: “Me dá o colateral que eu vou resolver o problema”.

Isso não é verdade no setor imobiliário. Acontece que o crédito no setor imobiliário ainda é muito pequeno. Nós temos 48% do PIB de crédito na economia brasileira, e o crédito no setor imobiliário é 4% do PIB. Ou seja, mais de 40% do PIB é crédito que não tem colateral. E isso é uma preocupação. Isso é uma preocupação, porque a adimplência desse crédito, como é fundamentalmente calcado nos grupos de renda mais baixa, depende fundamentalmente do funcionamento do mercado de trabalho. Então, se há desemprego, e a renda começa a cair, ou, pior ainda, se ocorre uma situação como a que vivemos nos anos 80, em que a economia cresce pouco, e a inflação é alta, a inadimplência aumenta, e o setor financeiro perde a capacidade de se sustentar. Esse é um problema que eu acho tem de ser pensado sobre a questão do crédito no Brasil: o fato de que o crédito está concentrado nos grupos de renda mais baixa, e está concentrado em bens que não são na verdade colaterais. Esse é um primeiro ponto para o qual eu gostaria de chamar a atenção.

E isso tem que ver com uma discussão que hoje está muito em moda e pela qual eu tenho muita preocupação quanto a como vai ser feito. É o seguinte: a taxa de juros real no Brasil é muito alta. É a maior do mundo. Esta Mesa já falou isto algumas vezes – o Carlos Tadeu principalmente –, sobre os benefícios de uma taxa de juros real alta. Eu nunca ouvi ninguém falar isso na imprensa. Eu nunca ouvi ninguém chegar aqui e dizer o que eu vou dizer – prestem atenção: taxa de juro real alta é um problema, mas há alguns benefícios importantes. Por exemplo, se a taxa de juros real é muito alta, os bancos vão se arriscar menos. Consequentemente, o risco de haver uma crise no mercado bancário é muito menor. Em segundo lugar, a probabilidade de se ter uma bolha é muito menor. Portanto, prestem atenção: taxa de juros real alta é um problema, mas taxa de juros real muito baixa também é um problema.

A pergunta é: qual é a taxa de juros – vou dar o nome – “neutra”? É a taxa de juros que não gera bolha e que, ao mesmo tempo, incentiva, de alguma forma, o crescimento da economia.

E isto, novamente, não é muito claro para o Brasil, na minha opinião: que a taxa de juros real no Brasil, essa neutra, é muito menor do que a que temos na OCB. Não é claro por uma razão simples, mencionada aqui pelo Raul: a nossa taxa de investimento é muito baixa, tanto em capital físico, quanto em capital humano.
Ora, com taxa de investimento tão baixa... E se pode dizer: “Ah, mas isso é porque a taxa de juros real é alta”. Não é. Não é verdade.

Vejam aqui: 30% do crédito neste País é crédito subsidiado, principalmente do BNDES, e Caixa Econômica Federal para crédito imobiliário. Ora, se 30% do crédito é subsidiado... Vamos pegar a taxa de juros do BNDES, que é de 6,75% agora, TJLP. Se 30% é subsidiado, isso significa o seguinte: a taxa de juros média, concentrada no setor industrial... Então, uma grande parte do investimento industrial é financiada pelos recursos do BNDES. Ora, 6,75% com uma taxa de inflação de 6,5%, quanto é que dá de juros real, Carlos Hamilton? A taxa de juros real é mais ou menos de três vezes a taxa de juros real na Europa hoje! Três vezes mais baixa! A taxa de juros europeia é três vezes maior do que a taxa de juros real que o BNDES cobra hoje aqui neste País para os investimentos no setor industrial! Ora, isso hoje, quando a Europa está entrando numa enorme recessão.

Então, como é que a taxa de juros real no Brasil é tão baixa para investimento? Não é. Na verdade, não é, porque a taxa de juros real é alta para a pequena empresa, que não tem acesso ao BNDES. Para essas empresas, ela é alta.

Acontece o seguinte: suponha que você tem 100 laranjas, e você tem 100 pessoas. Todas as pessoas gostam de laranja igualmente. Cada uma quer comer uma laranja. O vendedor vai lá vender essa laranja, e cada laranja custa, para ele produzir, R$1. Por quanto é que ele vai vender a laranja? Por R$1. Se o cara está disposto a pagar R$1, custa R$1, ele paga R$1, todo mundo vai pagar R$1. Suponha que eu, vendedor, que sou muito legal, há 30 pessoas lá que eu adoro, eu chego lá e digo assim: “A partir de hoje, estas 30 pessoas aqui vão comprar laranja por R$0,50”. Estas 30 pessoas vão querer comprar o dobro de laranja que elas compravam antes. Já que vão comprar por R$0,50, elas estão dispostas a gastar R$1; então, em vez de comprar uma laranja, vão comprar duas laranjas. Sobram quantas laranjas mesmo? Quarenta laranjas. Quantas pessoas? Setenta pessoas. Qual vai ser o preço dessa laranja? Muito mais alto do que R$1!

Ou seja, se 30% do crédito é subsidiado, o crédito que não é subsidiado vai ser muito mais caro!

Então, ou se diminui o crédito subsidiado – isso pode ser feito diminuindo-se os recursos, ou aumentando-se os juros do crédito subsidiado –, ou não se vai conseguir reduzir a taxa de juros do crédito não subsidiado! Não há jeito. Nem para consumo, nem para investimento. Não há solução.

Então, tentar forçar a taxa de juros para baixo em situação... Isso não significa que a taxa de juros não pode cair. Pode, por outras razões: queda de risco... O Carlos Hamilton demonstrou que a tendência é de queda, por razões como: diminuição do risco País, melhor superávit primário, menor dívida pública como proporção do PIB, uma série de outras razões que fazem a taxa de juros cair. Mas vai chegar um ponto em que tentar reduzir a taxa de juros só vai gerar mais inflação ou alguma bolha.

Qual é o nível? Eu não sei. É 11%, é 10%, é 5%? Não sei. Mas a minha impressão é de que não é muito menor do que a que temos não, dado que temos uma inflação de 6,5% ao ano, e a taxa de juros real hoje, para crédito subsidiado, é zero. E isso é 30% do crédito do País.

Então, eu acho que não vai ser muito menos do que 4% ou 4,5% a taxa de juros real “neutra” – entre aspas. Não vai ser muito menos do que 4%, 4,5%. Acho pouco provável, que é mais ou menos – se vocês olharem a experiência internacional – a taxa de juros real em momentos normais da economia internacional. Se você pegar os Estados Unidos fora da crise, a taxa de juros real é entre 3% ou 3,5%. Então, 4% ou 4,5% é razoável, dado que você tem 30% do crédito subsidiado. É mais ou menos isso. A laranja, para quem não está sendo privilegiado, vai ter que ser mais cara do que seria se não houvesse o privilégio. Esse é que é o ponto fundamental.

Então, perseguir uma taxa de juros que não gere bolha ou inflação é um problema no Brasil, e essa taxa de juros não é tão menor do que a que estamos vendo por aí não.

O segundo ponto que acho importante e que me preocupa é o seguinte: cartão de crédito e cheque especial. Os gastos que foram colocados aqui antes são similares a esse aí. Os gastos que o Carlos Hamilton e o Carlos Tadeu colocaram são estes aqui basicamente, sem cheque especial, sem cartão de crédito. É mais ou menos isto. O comprometimento de renda das pessoas é, em média, de 22% da renda delas, se forem desconsiderados cartões de crédito e cheque especial. Agora, se você coloca o cheque especial, não só o comprometimento é muito mais alto, como o mais importante – e vejam a ponta deste gráfico: em 2010, o comprometimento de renda com cartão de crédito e cheque especial explodiu! Está da ordem de 43%! Isso é uma preocupação. E, por isso, novamente, vou voltar ao início do processo: é exatamente por isso que é difícil de se fazer uma política para segurar a inflação, porque aumenta-se desemprego, gera-se esse tipo de problema.

Passe, por favor. Deixe-me ver o que vem no próximo.

Se não olharmos cheque especial e não olharmos cartão de crédito, amortização compromete 9% da renda, e pagamento de juros, 13%.

A próxima.

Quando se incluir cheque especial, inverte: juros passam a ser fundamentais, porque a taxa de juros de cheque especial e de cartão é enorme, porque o risco é muito grande! O banco está cobrando aqui o fato de que o cara pode ficar desempregado e não vai conseguir pagar. Então, ele está só cobrando isso. Esse é que é o ponto.

Passe, por favor.

Agora há uma série de gráficos que simplesmente mostram onde estão os diferentes pagamentos. Mas, se vocês prestarem a atenção, a única coisa para a qual quero chamar a atenção nestes gráficos aqui é o seguinte...

(Interrupção de 5 segundos na gravação) 

Passe, por favor.

Outras operações e aquisição de outros bens. Todo o resto está explodindo. Eu tenho dito o seguinte: tudo o que cresce 25%, 30% ao ano está fora de equilíbrio. Não tem jeito. Não há nada que cresça 25%, 30% ao ano que possa estar em equilíbrio – no mundo; lá em outros lugares, a gente nunca sabe. Mas, neste mundo aqui, nada que cresça 25%, 30% ao ano pode estar em equilíbrio. O crédito no Brasil está crescendo a essa taxa há anos. Isso me preocupa. Claro que não estou aqui dizendo que estamos às portas de uma crise de crédito. De jeito algum. Longe disso. Concordo inteiramente com o Carlos Tadeu: acho que não estamos às portas de uma crise de crédito. Mas eu acho que há algumas coisas importantes para as quais acho que temos de chamar a atenção.

Primeiro: essa ideia de que é possível reduzir juros independentemente da estrutura do mercado de crédito e independentemente do que as pessoas estão pensando sobre o que vão fazer com o dinheiro é extremamente perigosa. Quando o Carlos Tadeu disse que juros muito baixos é que geram bolhas, o que se está querendo dizer é que não se sabe o nível de taxa de juros que gera bolhas. Pode ser 0%, 1%, 2%, 3%. Nós não sabemos isso.

Quando eu digo que de economia se sabe pouca coisa, estou dizendo fundamentalmente isto: eu não sei qual é... Eu sei o seguinte: o nível muito baixo gera bolha. O que significa muito baixo? Depende. Nos Estados Unidos, pode ser 1% – que, aliás, foi o que aconteceu; o Banco Central americano deixou a taxa de juros de 1% durante três anos, e gerou-se a bolha que acabou gerando tudo o que estão vivendo hoje. No Brasil, pode ser 10%. Exatamente porque a estrutura do mercado de crédito no Brasil é tal que 10% é o que você acredita que tem de pagar para poder gerar o investimento que vai lhe gerar uma taxa de lucro de 15%.

As taxas de lucro do Brasil são muito mais altas do que as taxas de lucro nos Estados Unidos, ou seja... O Brasil tem o seguinte... Como é que vou dizer isso? Eu costumo dizer o seguinte... Houve uma época em que eu participava muito de seminários internacionais, negócio de ONU, essas coisas. (O orador desdenha disso.) Eu chegava lá e dizia: “A taxa de juros real no Brasil é de 10%, e a economia está crescendo 3,5% ao ano”. Já aconteceu de o cara na plateia levantar o dedo e dizer que é mentira. “Isso não é possível, isso não existe”.

Eu digo que existe. Este País cresce 3,5% com uma taxa real de juros de 7%. Por alguma razão. Pode ser pelo excesso de consumo, como disse o... Entendeu? Mas este é o ponto: se, com a taxa de juros de 7%, o País cresce 3,5%, se a taxa real for de 5%, você vai tentar crescer quanto? Dez por cento? Doze por cento? É isso mesmo? Nós vamos aguentar? Como? Investindo 17%? Esquece. Você só vai gerar mais inflação. Vai gerar bolha. Esse é o problema.

Se você quer diminuir juros, você vai ter que aumentar poupança e investimento. Os dois tipos de poupança de que falei no começo: poupança em recursos financeiros e poupança em tempo. Os dois tipos de investimento. Já falei lá no começo também. A gente aprende isso em economia. É uma das poucas coisas que o economista sabe de verdade. Para crescer, você precisa investir em capital físico e em capital humano. Então, se você quer reduzir juros, você tem que poupar mais em dinheiro e em tempo e investir mais em capital físico e capital humano. Ponto. Se não, na hora em que você reduz juros, o que vai acontecer é que ou você vai gerar bolha, ou você vai gerar inflação. Quando o cenário internacional estiver ruim, você gera bolha. Quando o cenário internacional estiver bom, você gera inflação. Então, é mais ou menos isso o que a gente aprende.

A segunda coisa então é que...

Ah, eu quero falar uma coisinha mais antes de acabar meu tempo.

Outra preocupação que tenho é o seguinte: o problema de governança dos bancos públicos, que não é uma coisa simples. Vou dar dois exemplos só.

O problema de governança de banco público significa o seguinte: significa que, em alguma momento, isso vai se transformar num problema fiscal. Eu não estou falando que isso vai acontecer agora, mas é uma preocupação. Vou dar dois exemplos concretos, para sabermos do que estamos falando.

PanAmericano. A Caixa Econômica Federal comprou 49% do PanAmericano há dois anos. O PanAmericano faliu. Isso é déficit público. Acabou. Isso pode não estar contabilizado lá hoje, mas vai estar lá. Em algum momento, isso vai entrar lá. O que vai entrar lá? O fato de que ela pagou certa quantidade de dinheiro que não vale nada, porque o banco faliu. Esse é o ponto.

Outro exemplo: Votorantim, que ainda não chegou lá, mas os dados estão mostrando que pode virar um problema. Por quê? Porque o Banco Votorantim cresceu e se constituiu como um banco de financiamento de carro, principalmente de carro usado. Isso é o caso típico de financiamento sem colateral. Está certo? E os dados deste ano estão mostrando que a inadimplência está indo embora. É claro! Isso significa que o Banco do Brasil vai falir? Nunca vai falir, mas não vai falir porque vai virar déficit público. 

Como os bancos públicos brasileiros são muito importantes, então me preocupa. Não estou falando que não deve ter banco público. Não estou falando nada disso. Estou falando o seguinte: esse problema dos bancos públicos me preocupa. 

Os bancos públicos foram utilizados, no final de 2008, início de 2009, para dar crédito e tentar evitar uma recessão. Tudo bem. Agora, presta atenção. Usaram os bancos públicos dessa forma tem um risco embutido extremamente elevado. Isso já foi feito no passado e, no final, se transformou em déficit público. Pode dar certo e pode dar errado, mas é importante ter claro que tem um risco muito grande e esse risco tem que ser levado em consideração na hora em que você está fazendo a política.

Finalmente, quero falar só mais um pouquinho sobre crédito imobiliário.

Crédito imobiliário no Brasil ainda é pequeno com proporção do PIB. Isso nos deixa tranquilos. Uma parte grande dele é subsidiada, ainda, via Caixa Econômica Federal para os grupos de renda mais baixo.

O Brasil já teve crédito imobiliário relativamente elevado. 

Raul, o Brasil já teve crédito imobiliário relativamente elevado. Todo mundo, na nossa idade, se lembra do Sistema Financeiro de Habitação. Está certo? O que acabou com o Sistema Financeiro de Habitação? A gente tem memória curta. O que mesmo acabou com o Sistema Financeiro de Habitação?

O que acabou com o Sistema Financeiro de Habitação foi uma situação de aceleração inflacionária, com crescimento muito baixo. Como o crédito habitacional é um crédito longo, em geral indexado à inflação ou aos juros. quando você tem uma aceleração inflacionária com crescimento baixo, o desemprego aumenta, os salários não acompanham o aumento da prestação; como os salários não acompanham o aumento da prestação, o cara não consegue pagar; como o cara não consegue pagar, ele fica inadimplente e aí o governo tem duas soluções: ou ele salva o banco ou ele deixa a economia ir para o buraco, ou as duas coisas. Vimos isso no Brasil, na década de 80 e vimos isso nos Estados Unidos agora.

Crédito imobiliário é um problema, é um problema que demanda solução, mas é um problema. É um problema no mundo inteiro.

Crédito imobiliário – vou repetir essa frase – é um problema no mundo inteiro, porque é um crédito muito longo que, em geral, depende da evolução da renda das pessoas. E as pessoas, como elas fazem? Quando você vai comprar um apartamento, você não compra um apartamento em função da renda que você tem hoje. Você compra o apartamento em função da sua expectativa de renda. Você olha para frente e fala: “Ah, eu estou ganhando R$100,00 hoje, mas vou ganhar R$120,00 daqui a dois anos, R$140,00 daqui a cinco anos, R$180,00 daqui a dez anos. Eu, hoje, estou ganhando R$100,00 e estou disposto a pagar R$40,00 de prestação nesse apartamento, que é um apartamento genial, que eu adoro, sensacional, uma cobertura, em Ipanema, de frente para o mar. Maravilha!

Se a minha renda não for para R$140,00, para R$180,00, para R$200,00, eu não aguento pagar R$40,00 com uma renda de R$100,00 durante dez anos. Não aguento. Não tem jeito. Eu não aguento pagar, dez anos seguidos, 40% da minha renda com habitação. Eu aguento pagar um ano, dois anos, três; no quarto você está colocando a língua de fora.

Então, o crédito habitacional tem esse problema. É difícil – como os economistas não sabem nada – é difícil o economista saber o que vai acontecer daqui a dois, três, dez anos. Ainda que você esteja projetando – está certo? – um crescimento muito forte durante dez anos, pode não acontecer, e, se não acontecer, o crédito imobiliário vai embora. E como é uma porcentagem grande do PIB – no Brasil ainda é de 4%, mas está crescendo à taxa de 50% ao ano – ou seja, algo que cresce à taxa de 50% ao ano, em dez anos vocês podem fazer a conta: hoje são 4%, no ano que vem vão ser 6%, depois, no outro ano, 9%, no outro, 13,5%. Então, fazendo a conta, vê-se que, em dez anos, isso vai ser 50% do PIB. Quando chega a 50% do PIB é complicado demais.

Agora todo mundo quer ter casa. É verdade, todo mundo quer ter casa. Infelizmente, as restrições econômicas estão aí. Economista, além de não saber nada, gosta de dar as notícias ruins, está certo? Todo mundo quer ter casa. Eu sei disso. De preferência, sua própria casa. Agora, cabe ao Banco Central, ao Ministério da Fazenda, à política econômica fazer com que esse processo seja ordenado e organizado. Nada que cresce 50% ao ano é ordenado e organizado. O Carlos Hamilton está aqui e estou falando na frente dele.

Preocupa-me. Apesar de você ter só 4% do PIB de crédito imobiliário, algo que cresce 50% ao ano me preocupa, principalmente quando é algo que você tem que ter um horizonte de 15 anos, 20 anos à frente para poder ter alguma ideia do que vai acontecer.

Muito obrigado. Era isso. Acho que não mais nada muito importante para falar, já que não falei nada também muito importante antes. Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcídio do Amaral. Bloco/PT – MS) – Muito obrigado, Professor José Márcio Camargo.

Nós vínhamos bem, aí o Professor José Márcio desequilibrou aqui o nosso tempo.

Quero pedir licença aos senhores, porque já tem outra agenda que vou ter que correr atrás, e o Senador Lindbergh Farias vai presidir aqui esse encontro. Mas, desde já, agradeço ao Professor José Márcio, competente, ao nosso querido Carlos Tadeu de Freitas, ao nosso Professor Raul Velloso também, ao nosso Carlos Hamilton Vasconcelos, Diretor do Banco Central.

O Senador Lindbergh vai comandar aqui os trabalhos e vai também debater. Ele vai bater nas duas, vai bater nas onze.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Passo a palavra ao Senador Cristovam.

Senador, estamos com um problema de tempo. Eu ia propor que V. Exª fizesse a fala e eu fizesse também, e a gente tentasse arrematar. Vai ser muito difícil entre 13h15 e 13h20. Passo para V. Exª.

O SR. CRISTOVAM BUAQUE (Bloco/PDT – DF) – Tenho pouco a falar, Sr. Presidente, mas a primeira coisa é uma sugestão à Mesa. Creio que as colocações dessa Mesa merecem ser repartidas por todos. Não basta a televisão. Eu queria lhe sugerir que fale com o Senador Delcídio para publicarmos a transcrição disso como uma plaqueta. 

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Perfeito. Farei isso.

O SR. CRISTOVAM BUAQUE (Bloco/PDT – DF) – Creio que é fundamental esse debate. Até porque vimos aqui uma coisa que é muito interessante, dados até certo ponto parecidos, com conclusões diferenciadas em relação ao futuro, o que leva a confirmar que economia – e o José Márcio, de certa maneira, toca nisso – depende muito do sentimento de como a gente vê o futuro, como os empresários levam em conta o sentimento de como é o futuro, como o consumidor leva em conta o sentimento de como é o futuro. O próprio José Márcio acaba de falar. Depende da renda que você espera ter para você se endividar ou não; não é da renda que você tem, é da renda que você espera ter. 

E se a gente sai da psicologia, que é um fenômeno individual, para a complexidade social, vale o mesmo. E nós talvez estejamos hoje cometendo o grave erro de criar uma expectativa tão favorável sobre o futuro que podemos tropeçar nas pernas, tal qual uma pessoa que compra um bem mais valioso do que sua renda atual permite pagar, tendo em vista a expectativa de um bom salário ou de uma boa renda, ou eu acho que tem gente comprando esperando ganhar na loteria, o que é mais arriscado ainda.

Então, deixo aqui essa ideia de a gente publicar, obviamente, como uma introdução, que pode ter feita por nós, em conjunto, debatida na Comissão, de tentar levar isso para outros fóruns até.

Agora, eu continuo muito preocupado. Pesando aqui duas posições que achei bastante otimistas e duas que achei preocupantes, eu, pessoalmente, estou preocupado. Estou preocupado que a economia está bem, mas vai mal, que não estamos enfrentando os problemas. E tem um que eu próprio não coloquei ali – pensei que politicamente é complicado a gente colocar – mas tem que falar. Nós temos empecilhos, inclusive, no marco constitucional brasileiro. Se nós tivermos uma crise amanhã, a Constituição impede algumas soluções.

Por exemplo. Olhemos a Grécia. A Grécia está sendo obrigada a reduzir a folha, e aqui não se pode baixar salário nem se pode demitir o pessoal com estabilidade. A gente vai mudar a Constituição, para poder fazer isso? Ou não vai fazer? E como é que fica?

São diversas amarras que temos à frente.

Eu gostaria de ver o José Márcio levantar o problema de educação, porque a gente fala muito de falta de investimento do ponto de vista da economia, esquece que, sem o investimento na educação não dá certo. E aproveito isso para fazer parêntese aqui, um reconhecimento. Eu me considero, junto com o José Márcio, cada um para o seu lado, quem primeiro levantou a ideia da bolsa escola. Não importa o nome. Até acho que nós fizemos um filho por sexo virtual, como se diz. Sem nos termos encontrado, de repente você fez aquele artigo maravilhoso na Folha, que é um artigo histórico, que as pessoas muitas não sabem, e devia ser lembrado. E eu defendia a ideia na UnB e publiquei um trabalho. Por isso a nossa afinidade muito grande, pela importância à educação.

Mas, é mais que isso. Estamos criando uma expectativa que pode não se verificar. Aí se justifica financiamento de cem meses, significa entrar numa aventura de gastos na Copa, nas Olimpíadas e em outras obras por aí. O Brasil já fez isso nos anos 50 com Brasília, cuja decisão de ser feita foi correta, mas talvez o gasto podia ter sido menor.

Então, essa reunião de hoje tem essa grande vantagem, de permitir que a gente veja dados – e este País, hoje, tem seus dados bem estruturados – e, ao mesmo tempo, tire conclusões tranquilas ou pessimistas.

Achei muito importante e corajosa a colocação do José Márcio sobre taxa de juros. Todo mundo quer taxa de juro zero com inflação zero. Tem limites. Ele chamou de taxa de juros neutra. Eu chamo de eficiente, eu chamo de responsável, por um lado, e de incentivadora por outro. Como você casa responsabilidade com incentivo é outra coisa que depende muito do instinto. Felizmente é um conselho que decide, não é nenhuma pessoa sozinha. 

Felizmente, é um conselho que decide, não é nenhuma pessoa sozinha. Mas, é preciso dizer por aí que taxa de juro não pode ir tão baixa como todos nós desejaríamos. Temos restrições que fazem com que ela tenha certo nível.

Acho que foi importante também trazer aqui a ideia da necessidade de responsabilidade no setor bancário estatal. Não vejo como a gente funcionar bem sem um sistema estatal bancário. Só privado acho que é uma temeridade muito grande. Mas, a responsabilidade no uso do capital de um banco estatal eu diria até que tem que ser maior do que de um banco privado, porque o banco privado, se ele quebra, pelo menos deveria ser uma coisa dos seus proprietários e dos que correram riscos depositando nele. Mas, no caso do banco estatal, não. A gente vai ter que cobrir. Então, é fundamental.

Mas, tem um dado que eu gostaria de retomar nas projeções, se fosse possível. Se não, talvez o Raul se lembre.

Naquele gráfico em que você coloca na horizontal como evoluíram os gastos dos anos 80 para hoje, as duas colunas de baixo – não sei se pode usar coluna no sentido horizontal, se é correto – as duas de baixo, eu me pergunto se não poderiam estar juntas, porque é de inativos e pensionistas e embaixo é de assistência e gastos sociais. Se a gente colocar isso junto, aí, sim, que fica uma situação trágica. Não sei se você colocou separado, porque não caberia no gráfico, ou se existe alguma razão para tratar diferentemente um do outro. Essa é uma pergunta que eu quero lhe fazer.

O SR. RAUL VELLOSO – É basicamente porque o regime dos servidores públicos é um regime muito especial e a gente costuma separar do conceito de seguridade social, que foi introduzido aqui na Constituição brasileira, que trata daquilo que se refere ao grande público e não a um público específico. Ali, o setor público é um empregador, no caso dos inativos e pensionistas. E, no outro caso, ele é o gestor de um sistema chamado de seguridade social. Essa é a razão. Mas, não há nada que impeça que se junte.

O SR. CRISTOVAM BUAQUE (Bloco/PDT – DF) – Nada. 

Do ponto de vista da fonte, existe uma diferença substancial?

O SR. RAUL VELLOSO – Não. Não me lembro das taxas, não as tenho de cabeça, mas creio que os inativos e pensionistas – deixe eu olhar aqui –crescem menos do que...

O SR. CRISTOVAM BUAQUE (Bloco/PDT – DF) – Duzentos e pouco. Bem menos. O outro foi 780.

O SR. RAUL VELLOSO – A vantagem de não juntar é que mostra que houve uma ênfase grande, muito maior na seguridade como um todo.

O SR. CRISTOVAM BUAQUE (Bloco/PDT – DF) – Entendi. Está certo. Está correto. Mas, eu queria sugerir, da próxima vez, colocar uma só coluna com cores diferentes, porque aí mostra que houve... Ou então, além das duas, colocar um adendo dizendo “Se juntarmos as duas, aí, sim, é que a tragédia é grave”.

O SR. RAUL VELLOSO – E tem outra vantagem em separar os inativos do gasto com ativos, por quê? Porque onde, vamos dizer, o prêmio foi grande é nos inativos, não é nos ativos, ainda que os dois sejam mais ou menos o mesmo grupo. Houve um grande prêmio dado aos inativos, após a Constituição de 1988, quando foi permitido, na Lei do Regime Jurídico Único, que todos os ex-celetistas passassem a ter as vantagens dos estatutários ingressando no regime, ganhando aposentadoria integral, estabilidade, sem nenhuma penalidade por isso, trazendo os fundos de previdência que eles tivessem, onde tivessem. Isso também serve para destacar a diferença desse grupo do grupo dos ativos.

O SR. CRISTOVAM BUAQUE (Bloco/PDT – DF) – Está bom.

Bem, como estamos muito apertados, não quero gastar o tempo, porque cada pergunta vai ter respostas longas, mas dar a ideia de publicarmos isso, e se a Comissão não estiver interessada o meu gabinete assume fazer isso. Vou enviar perguntas para cada um e a gente publica as respostas que vocês fizerem.

Concluo, apenas dizendo que essa reunião que eu convoquei foi preocupado com a economia, mas muito com o social, porque o endividamento não é só uma questão econômica, o endividamento é uma questão – aliás, não é uma questão – é uma tragédia social. Ao viciarmos a população no consumo com base em uma renda que não tem, nós terminamos provocando tragédias sociais, como eu falei, suicídios, famílias desfeitas e tudo o mais. Venda, até sem colateral, termina vendendo como ferro-velho uma geladeira que tem apenas um ano para poder arranjar um dinheirinho para cumprir uma parte. 

Esse lado social a gente tem que pensar também, talvez até de uma maneira separada da parte econômica. E, finalmente, eu estimo muito – e mais uma coisa que eu tenho muita sintonia com o José Márcio é que a gente critica sempre os bancos e eu fico até assustado e preocupado de falar bem de bancos sendo político. Mas não é falar bem! Nós esquecemos que a leviandade dos bancos ao alavancarem muitos – e o Tadeu foi claro em dizer que no Brasil não tem havido tanto isso, felizmente –, mas a alavancagem existe porque tem tomador de empréstimo. Quem provoca endividamento não é só o banco, é a ganância do banco, é a irresponsabilidade do setor público que deve regular isso, mas é também a voracidade de consumo das pessoas que querem comprar mais uma casa, trocar de casa, comprar uma casa na praia, trocar de carro a cada dois anos e isso virou no mundo essa imensa bolha geral que derruba Primeiro Ministro aqui e ali e nenhum deles têm saída.

Eu estive recentemente na Grécia, aproveitando uma viagem à Europa e fui lá olhar. Conversei com parlamentar, com economista, com professor, com jornalista, mas além disso eu vi uma coisa que me chamou a atenção: é um país em escombros, mas escombros dourados – diferentes dos escombros da guerra, que eram cinzas. Se vê centenas de prédios maravilhosos com os apartamentos vazios. Tem ali um capital que foi feito, mas uma incapacidade de casar o que já está feito mas gerou uma dívida com a sobrevivência do sistema financeiro e inclusive das finanças públicas. A gente tem que fazer uma reflexão grande sobre o nível de consumo que pode estar além do que é possível e temos que chamar para baixo. Isso vai reduzir a taxa de crescimento? Talvez, mas a gente tem que aceitar que pode-se reduzir a taxa de crescimento, sem reduzir a felicidade, sem reduzir o bem-estar. 

Eu ouvi um professor na Grécia que disse que a renda dele caiu 40%, de salário. O governo cortou. E eu perguntei como ele sobreviveu. Ele disse: “Tirei meu filho da escola privada e coloquei na pública e, agora, estou brigando para que a escola pública melhore, e que também vai ter problema porque baixou o salário dos seus professores. Eu agora já não vou todos os dias ao trabalho de carro. Estou descobrindo que apesar de ter que andar – o que eu não gosto – de ônibus estou indo mais depressa porque há menos carros na rua, porque não apenas eu parei. E como ao reduzir 40% dos salários, reduziram também 40% da jornada de trabalho, estou preenchendo isso complementando a renda ou buscando outras compensações existenciais, lúdicas e etc”

A gente vai ter que pensar que é possível melhorar o bem-estar, mesmo que o crescimento da produção de bens materiais não aumente na proporção a que nós nos acostumamos dos chamados milagres que passaram a ser vistos como uma coisa normal, natural e permanente. Não é permanente, como disse o José Márcio, crescer a taxas elevadas. Não é possível.

Era isso que tinha a dizer, Sr. Presidente. Desculpe ter falado mais do que deveria diante da urgência sua, minha e também dos conferencistas.

Agradeço muito que cada uma tenha vindo e que tenham feito quatro exposições muito boas.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Senador Cristovam, também vou falar e tentar ser breve. Primeiro concordo com V. Exª e queria dizer que esse debate é um debate de altíssimo nível, nós temos que tentar publicá-lo. E peço desculpas por fazer algumas considerações num outro caminho, mas que acho importante serem feitas. 

Eu já tinha feito um debate com o Senador Cristovam no plenário e citado a visita do Presidente Alexandre Tombini aqui nesta Comissão de Assuntos Econômicos e falava em relação ao endividamento das famílias e fez uma comparação internacional. Nós tínhamos 42% de endividamento das famílias; o Reino Unido, 171%; o Canadá, 148%; o Japão, 126%; a França, 127%; os Estados Unidos, 104%, a Alemanha, 99%, a Itália, 88%. Eu não estou querendo dizer que nós não devamos nos preocupar em relação a isso. Temos que ter essa preocupação. 

O Prof. Raul Veloso, quando falava do investimento – e eu quero retomar isso à frente, porque não quero só criticar os tucanos, quero também falar dos pontos que acho importantes. Em relação a investimento, se pegar a tabela do Prof. Raul Velloso, houve uma queda muito grande nos oito anos do governo de Fernando Henrique Cardoso. Eu falo isso não apenas para criticar, mas para dizer o seguinte: o governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso teve duas contribuições, a meu ver: uma, a Lei de Responsabilidade Fiscal; e outra em relação à segurança do sistema financeiro nosso. Na discussão sobre o Proer, vale dizer aqui que os nossos tucanos não foram liberais em relação à regulação do sistema financeiro como foram os americanos. E aquela quebradeira lá... Aqui é o contrário. Essa é a contribuição que eu acho importantíssima do governo do Fernando Henrique Cardoso: termos um sistema de regulação extremamente rígido, como falou o Diretor do Banco Central, é conservador nesse sentido.

Então, em relação ao risco de bolhas, eu quero voltar à questão do investimento aqui com o Prof. Raul Velloso, uma oportunidade incrível para nós. Em relação ao endividamento, é bom fazer essa ponderação em relação às bolhas também. Eu acho, Senador Cristovam – e desculpa falar aqui –, que existia um preconceito muito grande em relação à bancarização, em relação a crédito para quem tinha menos de três salários mínimos – crédito para pobre! E quando a gente vai olhar os indicadores sociais, essa mobilidade social aqui, isso teve uma contribuição gigantesca. Nós saímos de 22% do PIB de crédito para 46% – isso teve um papel! Vi várias vezes o Presidente Lula dizendo, em debate com técnicos da Caixa Econômica – e aí é onde entra o papel dos bancos públicos também –, que nós não teríamos saído da crise do jeito que saímos se não fossem os bancos públicos, se não fosse Caixa Econômica e Banco do Brasil para emprestar para o povo e se não fosse o BNDES, com todo esse problema de investimento que nós temos. 

E o problema não está no BNDES, está nas taxas de juros que temos e que são absurdas! O PSI teve um papel fundamental para que, em 2010, a gente tivesse crescimento de 7,5%. 

Quando eu falava do presidente Lula, dizia o seguinte: nos debates que ele tinha com alguns técnicos, ele dizia que emprestar para quem ganha menos de três salários mínimos não é crime. Teve um componente da sensibilidade do próprio Presidente da República, mas eu concordo plenamente com o Prof. Raul Velloso no seguinte: não sustentamos um caminho se nossa taxa de investimento não crescer. Concordo plenamente, inclusive no debate sobre inflação, que tem que ser uma preocupação permanente do governo daqui para frente.

É claro que os números às vezes não batem e eu queria, inclusive, deixar esses números aqui para o senhor em relação à questão fiscal. Eu estou nesta Comissão de Assuntos Econômicos desde o começo do ano, não sou economista, mas sou um observador atento, estou aqui discutindo, participando dos debates desta Comissão. Os dados do Ministério da Fazenda – trazidos pelo Secretário Executivo Nelson Barbosa aqui em fevereiro de 2011 – trazem o balanço de 2012 para 2010, quando eu disse que os números não batem, e acho que talvez naquela tabela você coloca de 87 para frente tenha dado essa discordância dos números. Mas em relação a 2012/2010, houve um aumento de despesas primárias, sim: 2,25% acima do PIB. Pessoal e encargos sociais: redução de 0,26%. Transferência de renda, aí sim, aumento de 1,97%, divididos da seguinte forma: benefícios previdenciários, 1% só a mais do PIB; abono de seguro-desemprego, 0,33%; benefícios assistenciais/Loas, 0,38%; bolsa família, 0,25% – isso durante 8 anos. Investimento, subiu só 0,39%; custeio, 0,14%; saúde, 0,03%; educação, 0,15%. Esses são os números oficiais do Ministério da Fazenda. Quando eu vi os números do Prof. Raul Velloso, eu tentei resgatar esses, porque aqueles números impressionam. Em relação ao investimento, também citando ano a ano, mas concordando com toda a lógica da sua intervenção, Professor, nós tivemos problemas em 2003 e tivemos problemas seriíssimos em 2009 com a crise, com uma queda de 10% de investimentos. Mas, depois dos oito anos, quando eu faço essa crítica em relação a investimentos do governo Fernando Henrique, foi uma queda muito severa no nível de investimentos no País. 
Em 2004, a taxa de investimentos cresceu 9%; o consumo das famílias, 3,8%; em 2005, não: família, 3,6%. Em 2006, investimento cresceu 9,8%; consumo das famílias, 5,2%. Em 2007, investimento, 13,8%. Em 2010, o número descompensa um pouco por causa de 2009, mas tem uma tentativa de crescimento. 

A Presidenta Dilma está colocando uma meta que eu acho muito difícil de chegar acima de 23% até 2014. É claro – e vou concluir minha intervenção aqui, porque estou extrapolando todo o tempo e, como Presidente, não posso fazer isso e pelo adiantado da hora – que o Governo da Presidenta Dilma, o Ministro da Fazenda, o Presidente do Banco Central, existe um novo arranjo macroeconômico. Eu vejo as projeções do mercado em relação ao superávit primário do próximo ano, Senador Cristovam, e acho que mercado está errando. Nós vamos ter meta cheia no próximo ano, o caminho é um caminho claro aqui de fazer essa contenção fiscal e aproveitarmos essa oportunidade de baixarmos a taxa de juros de forma consistente. Eu não sei o número nós temos que trabalhar aqui, mas dizer o seguinte: o que vai impactar no custo fiscal é essa redução da taxa de juros já para 2012, porque acho que nós estamos num caminho de déficit nominal zero e transformar os próximos períodos em superavitários. Mas esse alívio fiscal nós pagamos no primeiro semestre deste ano 119 bilhões de juros da dívida. Eu estou convencido de que esse alívio fiscal com a redução da taxa de juros garante não só o superávit primário cheio, mas pode ampliar a possibilidade de investimento por parte da União – o senhor tem toda razão. Nós estamos a menos de 1,5 a União. Nós temos 18,5 em 2010 a taxa de investimento do PIB.

Faço todas essas ponderações para relativizar alguns números para dizer que acho que esse caminho de saída nossa da crise de 2008 foi um caminho que acabou criando, com tudo, mesmo com a recuperação do salário mínimo e o peso da previdência social nessa distribuição, peguei o estudo do Ipea que falava na construção desse grande mercado de consumo de massas. Essa recuperação do salário mínimo, pelo papel da previdência, teve um grande papel, como teve grande papel o aumento do crédito para o povo e nós criamos, hoje, esse grande mercado de consumo de massas, que é a nossa galinha de ovos de ouro, principalmente num cenário de crise econômica internacional como esta. Mas volto a dizer que não estou aqui contestando nenhuma tese, estou colocando algumas posições e concordando centralmente com o caminho apontado pelo Prof. Raul Velloso de que nós temos que voltar a ter uma taxa de investimento robusta neste País. Eu acho que a Presidenta Dilma, todas as vezes, tem sido muito firme em relação à questão fiscal, tem um projeto que fala da vinculação do aumento de despesa pessoal do teto em relação ao PIB. Isso é fundamental para passar tranquilidade nessa questão fiscal, Prof. Raul Velloso. 

Então, eu acho que da, parte da Presidenta Dilma, do Ministério da Fazenda, do Presidente do Banco Central, a gente está tendo nesse sentido boas notícias. Eu acho que esse novo arranjo macroeconômico pode possibilitar a gente retomar essas taxas de investimentos, que eu acho é o grande desafio deste País. 

Desculpem-me pelo tempo tomado pelos senhores. Não sei quem vai começar...

O SR. RAUL VELLOSO – Eu fui muito citado aí...

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Quer começar, professor?

O SR. RAUL VELLOSO – Certamente eu teria alguns direitos.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Claro, tem todos os direitos aqui.

O SR. RAUL VELLOSO – Mas os outros podem começar também.  

O SR. CARLOS HAMILTON ARAÚJO – Então, deixa eu falar. 

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Dr. Carlos Hamilton, Diretor do Banco Central. 

 O SR. CARLOS HAMILTON ARAÚJO – Eu queria mais uma vez agradecer a oportunidade de estar aqui. Eu só queria e anotei aqui...eu pessoalmente não fui muito citado, mas o Banco Central foi algumas vezes e eu queria fazer algumas colocações.

Sobre a questão da obrigatoriedade de renegociação de dívidas, na verdade, nós temos já uma regulação dura a respeito. Então, com 90 dias, se o banco não renegociou aquilo provisionado, o banco tem todo o incentivo para renegociar a dívida. Agora, todo acordo tem que ter a concordância das duas partes. É possível que talvez o devedor não possa renegociar ou tenha alguma coisa, mas acho que a nossa regulação incentiva muito os bancos a renegociarem, se não vai entrar em prejuízo.

A questão do cartão de crédito, o Carlos já colocou. Enfim, temos, de fato, feito um trabalho neste sentido, de impedir que esse negócio se torne implosivo.

Sobre o crédito imobiliário, nós temos também um regulação dura a esse respeito. Dependendo do financiamento, a relação entre financiamento e valor do imóvel, a exigência de capital do banco pode quase que triplicar. Se o banco financia menos do que 50% a ponderação de risco é 35%; se é de 80% para cima pode chegar a 100%. Então, mais uma vez entendo que o crédito imobiliário tem crescido muito recentemente, abriu uma base muito baixa, mas parte disso também vem do crédito dos programas do Governo Federal de expansão da moradia popular. Tem também que se levar em conta o funding, esse crédito que é relativamente estável.

Outro ponto sobre o gráfico do serviço da dívida, na verdade, consideramos, sim, naquela conta que apresentei, o cartão de crédito e o cheque especial. No cartão de crédito, nós consideramos o financiamento, porque o à vista é mais uma gestão de caixa, na nossa visão. Mesmo pessoas que dispõem de recursos na conta bancária, às vezes, por um motivo ou por outro, pagam com cartão de crédito; enfim, é mais uma gestão de caixa. Mas o financiamento, o crédito parcelado com juros entra no nosso cálculo e também o cheque especial. No caso do cheque especial, nós consideramos a amortização da dívida em seis meses, 6.6% no caso do cheque especial, porque hoje o pagamento mínimo é 15%, e no caso do cartão de crédito é 19 meses, que é o prazo médio das demais linhas. Então estamos considerando, sim, as duas linhas na nossa conta.

No mais, eram só esses pontos que eu queria trazer e agradecer uma vez mais a oportunidade de estar aqui. Para mim, foi um prazer estar aqui participando desta mesa.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Muito obrigado, Dr. Carlos Hamilton. 

Vou passar agora ao Dr. Carlos Thadeu. Sei que falar pouco tempo em um debate complexo como este é difícil, mas queria pedir que falassem cinco, no máximo, dez minutos.

O SR. CARLOS HAMILTON VASCONCELOS ARAÚJO  – Tudo bem, Senador.

Eu só queria dizer o seguinte: basicamente o nosso programa é de medidas regulatórias por parte do Banco Central. Acho que, no Brasil, o Banco Central tem agido bastante bem sob esse ponto de vista. Quer dizer, ele vai em cima do banco, o banco tem que ter uma dosagem maior de capital e o banco não tem maior interesse em ter maior dosagem de capital, por isso realmente tem um custo para o banco. Então ele vai emprestar menos para compras de imóveis, vai emprestar menos para um ou para outro. 

O grande ponto é que lá fora, principalmente, os bancos centrais não tiveram medidas regulatórias. As famílias se endividaram muito para comprar imóveis e outros bens, porque não havia essa pressão que tem o Banco Central aqui. Realmente eu acho que, porque temos prazos mais longos aqui, o Banco Central agiu rápido, porque começou o endividamento para compra de carro, cinco, seis anos, já estava crescendo, ele logo foi com a medida para exigir uma dosagem maior de capital. A mesma coisa agora com o crédito imobiliário. À medida que ele sinta que esse crédito está crescendo muito rápido, ele pode ir aumentando essa dosagem regulatória para frear esse crescimento. Então ele tem instrumentos para isso, mas tem que ser rápido e ter medidas antecipadas. 

Não me preocupa muito o fato de você não ter uma dívida com colateral, porque, à medida que os bancos possam renegociar esse dívida a prazos mais longos, isso facilita bastante a vida do mutuário. O grande ponto é que os bancos têm que ter interesse em fazê-lo e o Banco Central tem que estar exigindo sempre uma dosagem menor de capital para os bancos que vão jogar com prazo mais longo. O problema dos Estados Unidos hoje é que realmente os bancos não estão interessados em renegociar as dívidas hipotecárias e também pelo fato de que lá faltou uma autoridade bancária mais forte, do ponto de vista de ter regras mais fortes. Como também aqui no Brasil, e aí eu concordo com o Senador também, os bancos públicos preencheram uma função muito importante na crise de liquidez, pois, à medida que os bancos privados saíram, os bancos públicos entraram. Isso foi muito importante, só que, às vezes, entraram demais. Então é importante tentar colocar um freio nisso.

Não me preocupa também o fato de que estamos com o País com um massa real de salários crescendo satisfatoriamente bem, o crescimento do PIB também é satisfatório. No curto prazo, apesar das nossas ponderações todas, de falta de poupança, que é uma realidade, o Governo gasta muito, mas, no curto prazo, ao menos, o Brasil está surfando uma onda que outros países não estão surfando: a nossa dívida líquida PIB caiu bastante e o Brasil hoje está muito melhor do que muitos países ricos, desenvolvidos e, com isso, está recebendo bastante dinheiro de fora, investimentos de fora. Isso ajuda muito o País a manter alguma taxa de crescimento econômico e ficar um pouco menos preocupado com a situação a médio prazo. 

Agora, evidentemente que estamos ainda bastante desequilibrados em termos de poupança pública, gasto público. Mas, como o resto do mundo está muito pior, nossa posição melhorou um pouco. Evidentemente que o nosso Banco Central tem agido bastante bem, e espero que continue agindo.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Professor Raul Velloso.

O SR. RAUL VELLOSO – Bom, a minha impressão, Senador e todos os ouvintes, é que, na realidade, o drama do Brasil é que as intenções são as melhores possíveis. Nós estamos tratando aqui de intenções e fatos. Eu vejo, detecto, na postura pós 2003, um esforço forte, firme de procurar criar esse mercado de consumo de massas e trazer boa parte da população que estava excluída para dentro do mercado, obter melhoria nos índices de pobreza e distribuição de renda. Isso é bem claro, bem nítido. Esse esforço é muito fácil de perceber.

Eu fico pensando, além de ter acompanhado de perto o Governo Lula, eu era do Conselho de Desenvolvimento Econômico, nos dois mandatos, então pude acompanhar o dia a dia do Governo, aliás o senhor não me citou ali como tucano...

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Não, de forma nenhuma.

O SR. RAUL VELLOSO – Por favor. Eu sou o mais possível neutro.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – E eu elogiei os tucanos também.
O SR. RAUL VELLOSO – Eu não tenho nada contra nem a favor de ninguém. Na realidade, sou amigo do nosso ilustre Senador, que é do PDT. 

Enfim, nós estamos preocupados é com o Brasil. Eu acho que isso é muito fácil de perceber. Fico imaginando o drama da nossa Presidente, que era uma pessoa, no governo anterior, muito preocupada, provavelmente entre as mais preocupadas, com a questão do investimento, pelas áreas que ela assumia, pelos sinais que vinham do lado dela, e agora, na posição de Presidente da República, deve ter insônias em cima de insônias ao enxergar os conflitos muito difíceis de equacionar quando a gente se depara com o dia a dia, com a dificuldade de fazer coisas inconciliáveis. Esse é o problema. 

O Governo procura colocar em prática certa estratégia que, em última instância, é voltada para criar o mercado cada vez maior de consumo de massa e quer fazer outras coisas, quer fazer investimentos, o nosso Senador chamou a atenção para isto: é importante recuperar o investimento. Mas veja o drama que a Presidente deve estar vivendo! Este ano, de repente, ela se viu na difícil situação de ter de abrir mão do seu óbvio interesse por recuperar o investimento. Por quê? Porque, ao mesmo tempo, ela demonstra o maior interesse em ver a taxa de juros ser reduzida. Os sinais são óbvios. A gente viu que foi feita uma espécie de promessa – eu não sei direito como a gente pode chamar a isso – de ter um resultado fiscal mais forte este ano exatamente para permitir que o Banco Central, lá do outro lado da Esplanada, pudesse fixar taxas de juros mais baixas e, depois, aproveitando inclusive o desaquecimento da economia mundial, o que obviamente facilitaria fazer isso. De repente, ela está com este pepino: fazer um ajuste fiscal mais forte, orientando o seu ministro a fazer isso, e, no dia a dia, vê que a dificuldade é muito grande. Por quê? Porque como há outros objetivos, de ter outros gastos que não investimentos crescendo a taxas elevadas, mesmo a arrecadação subindo muito, para ter o resultado que ela sente que é necessário para criar condições para o Banco Central reduzir a taxa de juros, ela está tendo de conter os investimentos. 

Este ano, ao contrário do que eu acho que ela gostaria, os investimentos estão caindo em relação ao ano passado, interrompendo uma trajetória de recuperação. Então o ponto aqui é não deixar de reconhecer o interesse, o objetivo, a intenção, mas chamar a atenção para a dificuldade de “chupar cana e assobiar ao mesmo tempo”. Esse é o drama que todos vivemos e certamente o Governo vive.

Quanto às estatísticas que o senhor mostrou, elas são perfeitamente conciliáveis. É claro que, dependendo da base, do ano de comparação que se usa, os valores podem aparecer maiores ou menores. Outra coisa que eu evito, e que o quadro do Ministério da Fazenda tem, são os percentuais do PIB, a não ser em situações que a gente possa explicar melhor. Em grandes séries, eu evito, porque eu acho que pode haver distorções das variáveis. Eu prefiro pegar os valores nominais das variáveis, deflacionar pelo índice oficial, IPCA ou INPC, e tenho aí uma informação sobre o crescimento real indisputável, que comparo com o crescimento real do PIB. Aí eu evito a discussão maior de questão de índice que se está usando, se usou o PIB, se não usou o PIB. Mas lhe garanto com toda a segurança que usamos os mesmos dados, até porque as minhas fontes são os dados oficiais do Ministério da Fazenda e do Banco Central. O ponto é esse.

Outra coisa que eu queria também dizer é que se nota claramente, nas estatísticas, que a taxa de investimento da União caiu bastante na fase do governo Fernando Henrique Cardoso. E é verdade, os dados mostram isso. Foi o período em que as taxas de juros eram muito mais altas e que aquele componente de risco estava presente, mas, naquele período, se construiu... Não estou querendo defender de jeito nenhum, eu olho sempre o período longo. Criaram-se as bases para que, no momento seguinte, aquele elemento do risco saísse e se recuperassem os investimentos, o que dificilmente se conseguiria fazer se não tivesse sido feito aquele esforço anterior. 

E aí eu quero só lembrar uma coisa que as pessoas já esqueceram e que é interessante. Quando virou o governo FHC para o governo Lula, havia uma sensação de que a razão dívida PIB ia explodir, não sei se vocês se lembram. Boa parte disso era porque as contas que a gente fazia em cima daquela razão que havia na virada de 2002 para 2003, com as hipóteses da época, com os juros afetados pelo alto risco, produziram uma subida galopante da razão dívida PIB. Só que, pouco tempo depois, então, a razão dívida PIB da época, vamos pensar, 50% do PIB, com essa razão dívida PIB e as outras hipóteses, a dívida subia para explodir. Mais adiante se viu que o PIB era 10% mais alto. O IBGE recalculou toda a série e, se a gente soubesse, naquele momento, os 50% seria 45%. Com 45%, a razão dívida PIB não teria explodido nos cálculos que se faziam.

Então, o senhor vê que o desconhecimento de algo que foi superaceito pela metodologia que o IBGE usou teria criado uma situação de muito maior tranquilidade em relação à questão da dívida do que de fato foi pelo mero desconhecimento. A história poderia ter sido outra em relação ao que aconteceu com as variáveis, porque, na realidade, o ajuste que tinha sido feito era já muito forte, mas não aparecia no momento da virada. 

Discordo do José Márcio quando fala que os economistas não sabem de nada, não sei o quê. O problema não é esse, não, José Márcio, é que há coisas que são incertas – o futuro por definição é incerto –, e as estatísticas com as quais nós trabalhamos são mais incertas ainda, e muitas vezes não conseguimos saber direito o que está acontecendo. 

Acho que os economistas presentes vão gostar de ouvir isso.

Muito obrigado, Senador. 

O senhor está certo na sua preocupação com os objetivos fundamentais da sociedade. Eu só lembro isto: é difícil chupar cana e assobiar ao mesmo tempo.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco/PDT – DF) – Presidente, é só uma frase. Não posso perder a chance de dizer uma brincadeira. É pior do que disse o José Márcio. O pior é que os economistas pensam que sabem! 

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Muito obrigado, Prof. Raul Velloso, pela sua presença. 

Com certeza, como disse o Senador Cristovam Buarque, nós vamos resgatar isso numa publicação.

Passo a palavra agora ao último expositor, Prof. José Márcio Camargo. 

O SR. JOSÉ MÁRCIO CAMARGO – Eu só quero agradecer. Foi um enorme prazer estar aqui nesta mesa, com essa plateia. É sempre uma honra para mim estar aqui, no Senador. Estou inteiramente à disposição.

Na verdade, meu objetivo, quando vim para cá, era colocar os problemas; não era falar sobre as soluções. Eu não tenho as soluções. Meu objetivo foi exatamente dizer o seguinte: está tudo muito bem, como disse o Senador Cristovam, mas, cuidado, porque o futuro é sempre incerto, como diz o Raul, e sabemos muito pouco sobre como resolver os problemas. Concretamente, é assim que acontece.

Cada vez, na verdade, dado o mundo atual, o que se observa é que efetivamente os economistas não sabem nada como resolver os problemas do mundo atual; os problemas que estamos vivendo neste momento. Lá, no mundo desenvolvido, tudo o que está sendo resolvido está fora do livro-texto. Tudo. Sem exceção. Tudo o que está sendo feito lá, nós não aprendemos na escola, e o que está sendo feito é exatamente porque eles não sabem o que fazer.

Então, o ideal é não chegarmos lá. É fazer de tal forma que consigamos evitar chegar a uma situação em que, simplesmente, não se tem a menor ideia de quais são os resultados da sua política.

Então, meu objetivo aqui foi só trazer os problemas, e não as soluções.

Muito obrigado, de qualquer forma.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Agradeço muito ao Prof. José Márcio Camargo pelo poder de síntese na sua conclusão.

Agora, o Dr. Carlos Hamilton. 

O SR. CARLOS HAMILTON VASCONCELOS ARAÚJO – José Márcio, só pegando teu gancho, de fato os economistas lá fora não estão conseguindo encontrar solução para os problemas. Eles dizem que a solução está com os políticos.

O SR. JOSÉ MÁRCIO CAMARGO – Os políticos é que têm que resolver, né? 

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco/PT – RJ) – Um abraço e muito obrigado a todos. Boa tarde a todos os senhores.

(Iniciada às 11 horas e 15 minutos, a reunião é encerrada às 13 horas e 55 minutos.)
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